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1. BEVEZETÉS 
A kis- és közepes vállalkozások (a disszertációban a továbbiakban KKV 
rövidítéssel vagy kisvállalatok megnevezéssel is használom) jelentős szerepet 
töltenek be az európai gazdaságban. Több mint 20 millió KKV játszik 
meghatározó szerepet az európai gazdasági növekedésben, innovációs 
tevékenységben, munkahelyteremtésben (Európai Bizottság, 2015a), az elmúlt 
időszakban az uniós álláshelyek 85 százalékát hozták létre (Kovács, 2013). A hazai 
statisztikai adatokat tekintve a működő vállalkozások több mint 99 százaléka KKV, 
ez évek óta egy stagnáló szintet mutat, valamint ezen belül is a mikrovállalkozások 
dominálnak. (KSH, 2017, 2018) A hazai kisvállalkozások gazdasági szerepe 
különösen a munkaerő-piaci szerepvállalásuk terén kiemelkedő, ellenben a 
nemzetgazdasági beruházásokban való részvételük igen alacsony (KSH, 2018). A 
kisvállalkozási szektort általában forráshiány jellemzi, a tőkeigényesebb 
beruházásokat rendszerint uniós forrásokból finanszírozzák (KSH, 2018). Mégis az 
igénybevett finanszírozási források jelentősebb részét a belföldi bankrendszeren 
keresztül felvett hitelek adják (MNB, 2020). A banki hitelezési gyakorlaton kívül 
eső, kezdeti fázisban lévő, innovatív vállalkozások nemzetközi piacra vitelét pedig 
jellemzően kockázati tőkebefektetésekkel valósítják meg (Kovács, 2013).  
A hazai piac rendszerint korlátozott lehetőséget biztosít a vállalati növekedéshez. 
A dinamikusan növekvő vállalatok nemzetközi keretekben gondolkodnak, 
jellemzően minden vállalati funkciójukban a nemzetköziesedést tartják fő 
szempontnak. Az általában sikeresnek mondott vállalatok rendre mertek nagyot 
álmodni és nagyot lépni, és az „addig nyújtózkodj, amíg a takaród ér” magyar 
mondással ellentétben, igyekeznek túllépni lehetőségeiken, és arra koncentrálni, 
hogyan tudnak tartós versenyelőnyre szert tenni, és hosszútávon sikeres növekedési 
pályát elérni. A nemzetközi piacok integrációjának és a globalizációs 
folyamatoknak köszönhetően a lehetőség adott a nemzetközi terjeszkedésre, a hazai 
és európai politikai célkitűzések között állandó témaként szerepel a 
kisvállalkozások támogatása. 
A doktori disszertáció céljának megértése szempontjából szükséges pontosan 
meghatározni a kutatási szegmenst. Jelen dolgozat a kockázati tőkével 
finanszírozott hazai kis és közepes vállalatok nemzetközi növekedésének 
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megértésére fókuszál. A vállalatok nemzetköziesedési folyamatait nem általában 
vizsgálom, hanem konkrét hazai vállalati eseteket alapul véve, a sikeres 
nemzetközi piacra lépés tapasztalatait szem előtt tartva, az egyedi vállalati 
esetekből leszűrt tanulságokat fogalmazok meg. A vállalatok eredményességét 
rendszerint pénzügyi mutatókban, a vállalati eredményekben mérjük. Pénzügyi 
szempontból valóban siker a folyamatosan növekvő pozitív vállalati eredmény. A 
vállalati siker ugyanakkor nem egy egzakt fogalom (Szanyi-Gyenes és Almási, 
2021). A vállalati fejlesztések, innovációk sokszor előzetes beruházást és forrást 
igényelnek, pénzügyi realizálódásuk azonban későbbre tehető.  A vizsgált eseteknél 
egy a pénzügyi eredményességtől távolabb eső, egyéb teljesítmények mentén 
meghatározható lazább keretekben értendő siker definíciót használok. Sikerként 
kerül értelmezésre, ha egy vállalat nemzetközi piacra lép, s ott növekedni képes, 
hiszen a vizsgált vállalataim célkitűzése a dinamikus nemzetközi növekedés. Ezen 
kívül eső vállalati példák bemutatására akkor kerül sor, amennyiben azok 
bemutatása segíti a kisvállalatok nemzetköziesedésének mélyebb megértését.  
A vállalatok nemzetközi tevékenységének vizsgálata releváns kutatási kérdés, 
amivel több tudományterület régóta foglalkozik. A globalizációnak köszönhetően 
a kisvállalatok is egyre jobban érvényesülnek a nemzetközi piacon, így joggal 
kerülnek a kutatói figyelem középpontjába, magyar kis- és közepes vállalkozások 
vezetői attitűdjének vizsgálata (Hurta, 2013), tanulás és fejlődés a 
kisvállalkozásokban (Csillag-Csizmadia-Hidegh-Szászvári, 2019) a magyar 
startup-vállalkozások túlélését és növekedését befolyásoló tényezők (Csákné-
Radácsi-Timár, 2019). A kutatás újszerűségét adja, hogy az elmúlt évek hazai 
kockázati tőkeprogramjainak fellendülése számos hazai kisvállalatnak teremtette 
meg a forrásszerzés lehetőségét. A kockázati tőkebefektetők előnyben részesítik 
a dinamikus nemzetközi növekedésre képes kisvállalatokat (Csákné-Radácsi-
Timár, 2019). A klasszikus kockázatitőke-alapok kezelői a gyors növekedési 
potenciállal rendelkező, korai fejlődési szakaszban lévő vállalatokat keresnek 
befektetési célpontnak és jellemzően terjeszkedést finanszíroznak (Karsai, 2012). 
Az alapkezelők fókuszába olyan kisvállalatok kerülnek, amelyek innovációs 
tartalommal rendelkező technológiai megoldásokat fejlesztenek és a hazai átlagot 
meghaladó növekedési potenciállal rendelkeznek (portfolion.hu, 2021). 
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Ezek a vállalatok sokesetben alultőkésítettek, és a banki hitelbírálati rendszeren 
kívül esnek (Kovács, 2013). A kockázati tőkebefektetés egyfajta finanszírozási 
forma (Karsai, 2012), mely az innovatív, sok esetben korai fázisban lévő, piaci 
bevezetés előtti stádiumban lévő illetve nagyobb kockázattal járó projekteknek 
nyújtanak finanszírozási megoldást. A dinamikus nemzetközi növekedés befektetői 
elvárás, azonban vállalati stratégiai cél is, ahol jellemzően már a kezdetektől 
minden vállalati funkciójukban nemzetközi keretekben gondolkodnak és a teljes 
működés során a nemzetközi jelleget tartják fő szempontnak. A kockázati 
tőkebefektetések gazdasági szerepét széleskörűen vizsgálják (Kovács, 2013), de 
azok általában pénzügyi szempontból közelítenek, a programok működésére 
(Kovács, 2011), illetve befektetői politikára, döntéshozatali folyamatokra 
(Konecsny, 2018) koncentrálnak, az informális tőkebefektetők szerepét vizsgálják 
(Makra, 2008), illetve az állam szerepvállalását (Karsai, 2015). 
Kevesebb kutatói figyelem kerül ugyanakkor a - kockázati tőkével finanszírozott - 
hazai kisvállalatok mélyebb mozgatóinak vizsgálatára, növekedési tapasztalataik 
megértésére, avagy sikerkritériumaik azonosítására, a kutatás fókusza ebből 
adódóan a kisvállalatok tapasztalati oldaláról közelítve tudományos eredmények 
felállítása. Az elmúlt években a kockázati tőkeprogramoknak köszönhetően 
megjelentek az intézményes befektetők, dinamikusan növekedett a hazai 
kisvállalatokba fektetett forrás, a hazai start-up ökoszisztéma kiépülése megindult, 
és ezen tényezők együttese jó kutatási alapot adhat a hazai kisvállalatokra 
koncentráló vizsgálatoknak.  
A kutatáshoz a filozófiai keretet az úgynevezett ’social constructivist’ adja meg. A 
konstruktivisták szerint a valóság nem egy külső és objektívan leírható dolog, 
hanem a valóság az emberek által értelmezett és gondolataik által teremtik meg. A 
megértés fókuszába az egyén kerül. A kutatás során meg kell próbálnunk megérteni 
és értelmezni a mögöttes feltételezéseket, eltérő tapasztalataikat, amivel a valóságot 
konstruálják. A kutatás során elvárás a specifikusan kiválasztott kis esetszám, és 
cél a mélyebb megértés. (Easterby-Smith-Thorpe-Jackson, 2008) 
Munkám során innovatív, nemzetközi növekedésre törekvő konkrét vállalati 
eseteket vizsgáltam, és követtem végig a teljes befektetési folyamatot. Mindez azért 
emelendő ki, mert a disszertáció gondolatmenetében előzetes feltevésekkel is 
élek, melyet egy tőkealap kollégájaként szerzett gyakorlati tapasztalatokra 
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alapozok. A több ezer vizsgált vállalat, a több száz mélyebben elemzett projekt, 
valamint a több tucat befektetés előkészítése alapozza meg feltevéseimet. 
A kutatási téma felvezetését a hagyományokhoz hűen a szakirodalom áttekintésével 
kezdem, hogy átfogó képet kaphassunk a vállalatok nemzetköziesedéséről, a 
sikeres nemzetközi növekedést befolyásoló tényezőkről, a kisvállalatok 
gazdaságban betöltött szerepéről, valamint a kockázati tőke finanszírozó 
szerepéről. A kutatás során vállalati és befektetői interjúkat készítettem, majd 
ezeket esettanulmányokba foglaltam, végül összehasonlító elemzést készítettem a 
tanulságok leszűrése érdekében. A kutatásba bevont vállalatok jól meghatározható 
jellemzőkkel bírnak: (1) nemzetközi piacra lépést valósítottak meg; (2) külső forrást 
vontak be a finanszírozási igényhez; (3) versenyelőnyt biztosítani képes 
innovációval rendelkeztek.  
A vizsgálatba azok a vállalati esetek kerültek bevonásra, amelyekről előzetes 
feltevéseim alapján azt feltételeztem, hogy releváns gyakorlati tapasztalattal 
rendelkeznek a kutatási kérdést illetően, így hozzáadott értékük van a kisvállalatok 
nemzetköziesedésének megértésében. A kutatásnak nem célja, hogy általában 
vizsgálja a hazai kisvállalatokat, amint annak vizsgálata sem, hogy miért 
növekednek általában a vállalatok. A kutatás az egyedi vállalati esetekből indul ki, 
és azokból szűr le tapasztalatokat. Természetesen előfordulnak a valós életben 
egyéb sikeres nemzetközi piacra lépési esetek, melyek eltérő szempontok szerint – 
innováció, avagy befektető/tőke nélkül – valósulnak meg, és akár sikeres üzleti 
tevékenységet is bonyolítanak. 
Egy klasszikus hazai sikertörténet alapítója úgy fogalmazta meg a sikert, mint az 
általuk fejlesztett szoftverek által tervezett épületek értékét. A Graphisoft esete 
mutatja hogyan lehet hazai cégből globális dimenziót öltő network-szervezetet 
építeni, ahol már a kezdetektől külföldre törekedve fejlesztette ki nemzetközi 
hálózatát. Az első forrásokat nagy kockázatot vállalva pályázatot útján nyerték el, 
majd a kezdeti sikerek után jött az elhatározás, hogy a vállalkozás jövőjét csak 
külföldi piacokon alapozhatják meg. (Tari, 2000) „A könnyen kapott befektetői vagy 
állami pénz tehát ártani is tud: hozzá tud szoktatni, hogy nem a piacból kell 
megélni, és amikor elfogy – mert előbb-utóbb ez a pénz mindig elfogy -, akkor 





Összegezve, a doktori kutatás célja a kockázati tőkével finanszírozott hazai 
kisvállalatok nemzetközi piacra lépésének vizsgálata, a folyamatok mélyebb 
megértése és a sikerességet befolyásoló tényezők azonosítása.  
A filozófiai keretet a szociális konstruktivizmus adja, mely teret enged a mélyebb 
összefüggések megértésének.  
A kutatás során egyedi vállalati eseteket vizsgálok kvalitatív módszertant 
alkalmazva. A vizsgált esetek tanulságainak leszűrése esettanulmányos 
feldolgozással és összehasonlító elemzéssel történik.  
A kutatás várt eredménye a nemzetközi növekedésben releváns vállalatok 





2. A KUTATÁS CÉLJAI ÉS ELŐFELTEVÉSEI  
A kisvállalkozások szerepe megkérdőjelezhetetlen az európai (és hazai) 
gazdaságban, ezzel kiváló kutatási alapot adhatnak a vállalatkutatás területén, 
jobban megértve gazdasági szerepüket, vállalati folyamataikat, nemzetközi 
növekedésüket, vagy éppen a sikerességüket befolyásoló tényezőiket. Számos 
szakirodalom foglalkozik a vállalatok növekedésének vizsgálatával (Greiner, 
1998), a vállalatok nemzetköziesedésével (Incze, 2005, 2010, 2012; Antalóczy-
Sass, 2011),  a vállalatok versenyképességével (Czakó-Juhász-Reszegi, 2016; 
Chikán-Czakó, 2008), ám a kutatások sokszor előnyben részesítik a nagyobb 
vállalati mintákat (Incze, 2010), ahogyan például külön kategóriaként kutatják a 
családi vállalkozások körét is (Wieszt, 2019, 2020; Kárpáti, 2021) ám a 
kisvállalatok stratégiájáról, problémáiról, megértésről korlátozottabb tudásunk van 
(Szerb, 2010). A KKV kutatások is jellemzően egy-egy konkrét aspektus felől 
közelítenek, mint a vállalati eredményesség és vezetői beállítottság (Hurta, 2013), 
a vállalati identitáskutatás (Almási, 2014, 2021), a sikeres növekedés és innováció 
kapcsolata (Dobák-Hortoványi-Szabó, 2012) felől. Az eddigi esetfeldolgozásokat 
tekintve találhatunk ugyan rövidebb esettanulmányos ismeretterjesztőket is 
(Karsai, 2013) azonban a mélyebb megértésre fókuszáló tudományos 
feldolgozásukra még lehet igény. A kutatási irányokat áttekintve határoztam meg 
azt a kutatási rést, melyet a kockázati tőkével finanszírozott hazai kisvállalatok 
nemzetközi növekedésének megértésével azonosítottam.  
A globalizáció nemcsak kihívást, de egyben lehetőséget is jelent a vállalatok 
számára, ahol a nemzetközi piaci elköteleződés nemcsak racionális lépés, de már-
már elvárás a dinamikusan növekedni vágyó vállalatoknak. Az idő haladtával pedig 
egyre erőteljesebben jelenik meg a nemzetközi keretekben gondolkodás lehetősége, 
ezzel együtt a vállalat versenyképességi kutatások arra keresik a választ, hogyan, 
mitől lesznek egyes vállalatok sikeresebbek és versenyképesebbek. A 
Kisvállalkozói Versenyképességi Index (Szerb, 2010) vizsgálta a kisvállalkozások 
versenyképességét, és a kutatás eredményeként egy tízpilléres modellben 
határozták meg azokat a tényezőket, amelyek a KKV-k versenyképességét a 
leginkább befolyásolják, és ezek egyike a nemzetköziesedés, avagy a másik oldalról 
közelítve, a versenyképesebb vállalatok élen járnak a nemzetköziesedésben, mivel 
az új piacok felé nyitás, az exportorientáltság, a nemzetközi tudás bevonzása plusz 
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előnyöket jelenthet egy vállalkozás működése szempontjából. A dinamikus 
növekedésre és sikerre törekvő kisvállalatok nemzetközi piacra kell lépjenek, és ezt 
a növekvő tendenciát erősíti, hogy az innovatív projektek már a kezdeti fázisban 
célul tűzik ki a nemzetköziesedést. A nemzetköziesedés egy soktényezős és 
összetett jelenség, ám a lényege, hogy a vállalatok piacaikat, termelésüket, 
fejlesztésüket tekintve növekvő mértékben köteleződnek el más országokba 
(Galbraith, 2000; Incze 2002). Egy másik aspektusból tekintve egy vállalat 
versenyképességét meghatározza a sikeres innovációs-növekedési stratégia, ahol a 
siker, mint a radikális innováció piacra viteleként definiálható (Dobák-Hortoványi-
Szabó, 2012). Az a vállalat, amely nem fordít időt és energiát innovációs 
tevékenységre, lemarad a piaci versenyben, és nem lesz képes átlag feletti 
növekedési pályát elérni, Dobák és társai (2012) úgy fogalmaznak, hogy azok a 
szerveztek, amelyek nem innoválnak már a krízis előszobájában vannak. Hazai 
kvalitatív kutatások a vezető meghatározó szerepét emelik ki a versenyképesség-
nemzetközi növekedés aspektusából (Szanyi-Gyenes és Almási, 2021) illetve az 
innovációs-növekedési stratégia megválasztása szempontjából (Dobák-
Hortoványi-Szabó, 2012), ahogyan a KKV szektor versenyképességét befolyásolja 
a döntéshozatal és a stratégia (Szerb, 2010). 
A 2008-as gazdasági világválság sokkhatáskét tépázta meg a vállalatok lehetőségeit 
és a növekedés esélyeit. A vállalkozások számára a finanszírozási források elérése 
megnehezült. A válság a bankokat visszafogott forráskihelyezésre intette. Majd 
2020-ban a koronavírus világjárvány állította újabb kihívás elé a gazdaságokat és a 
vállalatokat. A beszűkült piaci lehetőségek közepette, a megváltozott piaci 
körülményekhez rugalmasabban alkalmazkodó, innoválni képes vállalatok 
lehetnek versenyképesebbek és sikeresebbek. A környezeti kihívások ellenére az 
elmúlt évek hazai kockázatitőke befektetési piacának folyamatos bővülése egy jó 
lehetőséget biztosított a nemzetköziesedni vágyó (és innovatív) vállalatok 
forrásszerzésére. A tőkebefektetők teremtik meg a nemzetköziesedés finanszírozási 
igényét, így részükről is erős elvárás a nemzetközi piacon életképes üzleti modell, 
a technológiai fejlesztések, újszerű megoldások, amik tartós versenyelőnyhöz 
juttatják a vállalatokat. Ez a dinamikus nemzetközi növekedés képessége lehet majd 
alapja a későbbi befektetői részesedés megtérülésének biztosítéka. 
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2.1 A kutatás célja és előfeltevései 
A doktori kutatás célja a hazai kockázati tőkével finanszírozott kisvállalatok 
nemzetközi piacra lépésének vizsgálata sikeres vállalati példákon keresztül. A 
disszertáció egyedi esetek felkutatásával vizsgálja a nemzetközi növekedés 
folyamatát, sikerességét és befolyásoló tényezőit. A kutatási eredmények 
feldolgozása esettanulmányos módszeren alapul, majd az egyedi vállalati esetek 
tapasztalatainak leszűrésére kerül sor. A megváltozott gazdasági környezet, a 
globalizáció, a felgyorsult piac, a digitalizálódás újfajta kihívásokat ad, és újfajta 
stratégiákat követelhet meg a vállalatoktól. Még az átlag hazai kisvállalatokra 
kevésbé jellemző a formalizált stratégiai tervezés (Balaton, Kerek, 2009) addig a 
sikeres nemzetköziesedés tudatosabb stratégiai gondolkodást követelhet meg. A 
vizsgált esetek tapasztalata mutatja majd, hogyan változik egy kisvállalat 
tudatosabb tervezése a nemzetköziesedéssel összhangban, hogy kitartanak az 
intuitív módon meghozott stratégiai döntések mellett, avagy elmozdulnak a 
formalizált vállalati döntések felé.  
A mélyebb és fókuszáltabb eredmények kinyerése érdekében szűkítettem a mintát 
a kockázati tőkével finanszírozott nemzetköziesedésre. Ezt azzal indoklom, hogy a 
tőkebefektetők olyan befektetési lehetőségeket keresnek, ahol egy (radikális) 
innováción alapuló ötlet nemzetközileg életképes üzleti modellt képes létrehozni és 
dinamikus növekedési pályát leírni, illetve vállalati oldalról tekintve a nemzetközi 
piacra lépés finanszírozásához keresnek külső befektetőt. Ezzel közös alapot 
tesznek ki a vállalati és befektetői motivációk.  
A siker fogalma nem egy egzakt definíció, mérhetjük számszerűen vállalati 
mutatókban, viszonyíthatjuk a stratégia teljesüléséhez, avagy a vezető általi 
értelmezésként. Vállalatok esetében sokszor a nyereségességgel, a pénzügyi 
mutatókkal mérik egy vállalat sikerét. Azonban főleg innovatív vállalatoknál, korai 
fejlesztési fázisban, a növekedési pálya elején, mikor a fejlesztések és beruházások 
tőkebefektetése még nem térült meg, nem feltétlenül a vállalati eredményekben 
mérendő a siker. A kutatás során sikerként interpretálom, ha egy hazai kisvállalat 
nemzetközi piacra lép és nemzetköziesedésének arányát folyamatosan növelni 
képes. Egy kisvállalat sikeres nemzetközi piacra lépésének tapasztalatát vizsgálva 
három tényező volt azonosítható az adott vállalat sikerében, (1) vállalkozói 
hajlandóság és a növekedés vágya; (2) innovációs protokoll kidolgozása az adott 
 17 
szakterületen; (3) a nemzetköziesedés jellege már a kezdetektől fogva (Szanyi-
Gyenes, 2010). 
A feldolgozott esettanulmányokba olyan vállalati példák kerültek bevonásra, 
amelyek releváns gyakorlati tapasztalattal rendelkeznek a nemzetköziesedés terén, 
a feldolgozott esetek közös jellemzője, hogy (1) sikeresen léptek nemzetközi piacra, 
és ott növekedni voltak képesek; (2) valamilyen (radikális) innovációval 
rendelkeztek vagy a folyamatos innovációs tevékenységre helyezték a hangsúlyt; 
(3) külső finanszírozó tőkét vontak be, jellemzően kockázati tőkét, a nemzetközi 
piacra lépés finanszírozása céljából. A kutatás során feltevésekkel élek, melyeket 
munkahelyem tapasztalataira alapozok. Szakmai tapasztalatom, hogy egy 
alapkezelő munkatársaként hazai kisvállalatok kockázati tőkebefektetésével 
foglalkoztam, számos projekttel találkoztam, értékeltem üzleti lehetőségeiket, 
nemzetközi növekedési potenciáljukat.  
 
A doktori kutatás célja a kockázati tőkével finanszírozott hazai kisvállalatok 
nemzetközi növekedési lehetőségeit vizsgálni, ezen túlmenően a kutatás során az 
alábbi kérdésekre keresem a választ: 
(1) mi motiválja mélyebben a kisvállalatok nemzetköziesedési folyamatát; 
(2) milyen tényezők azonosíthatók be a sikeres nemzetközi növekedésben; 
(3) milyen szerepe van az innovációnak; 
(4) milyen szerepe van a stratégiának; 
(5) milyen szerepe van a vállalatvezetőknek; 
(6) a nemzetköziesedés igénye hogyan alakul ki. 
 
A mélyebb megértés érdekében, a vállalati oldalon túl a befektetői oldal véleménye 
és tapasztalata is vizsgálatra kerül. A befektetők alapos megfontolások és 
elemzések után döntenek egy-egy befektetési projektről, ahol a nemzetközi szinten 
is dinamikusan növekedni képes lehetőségeket keresik. Ezáltal jelentős 
tapasztalattal rendelkeznek a tekintetben, hogy egy-egy projekt nemzetközi 
sikeréhez milyen kulcstényezők járulhatnak hozzá, illetve mik lehetnek egy 
esetleges kudarc okozói. A befektetői oldal vizsgálatakor elsődlegesen a kockázati 
tőke befektetők kerülnek a kutatás fókuszába, és többnyire olyan interjúalanyokat 
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szólítottam meg, akik a vállalati esetek egy-egy életszakaszában jelen voltak 
befektetőként.  
 
2.2 A kutatási téma indoklása és annak újszerűsége 
A kutatási téma jelentőségét adja, hogy a kisvállalkozások kiemelkedő szerepet 
töltenek be az európai gazdaságban, jelentős szerepet játszanak a gazdaságban, 
munkahelyteremtésben, innovációban. Éppen ezért kerülnek szakpolitikák, 
tudományos kutatások, gazdasági elemzések középpontjába. A kisvállalkozások 
gazdaságban betöltött kiemelkedő szerepe indokolja, hogy mélyebben, több 
aspektusból vizsgáljuk őket, megértve növekedésüket, működésüket, 
motivációjukat. A kutatás eredménye a vállalkozásoknak tanulságul szolgálhat, a 
gazdasági, politikai vezetőknek pedig egyfajta látképet adhat a vállalkozások 
igényeiről, és talán hatékonyabb támogatási rendszerek kiépítését segíthető elő, ami 
még hatékonyabbá teheti a kisvállalkozások intézményi lehetőségeit. 
Európai szinten számos uniós program kínál finanszírozási forrásokat a KKV 
szektornak. Az innovatív kisvállalkozások tőkeigénye elsősorban fejlesztésekre, 
termék piacra vitelére, menedzsment és nemzetközi terjeszkedés finanszírozására 
szükséges. Ehhez leginkább a kockázati tőkebefektetések alkalmasak, ahol a 
befektető vállalja a projektek kezdeti fázisában megjelenő többlet-kockázatokat.  
Az elmúlt években meghirdetett (Jeremie) kockázati tőkeprogramoknak 
köszönhetően színesedett a befektetői oldal, számos intézményi és magánbefektető 
jelent meg a piacon, ami magával húzta a vállalkozói élet színesedését is, bővítette 
a projektek forráskeresési lehetőségeit. A Jeremie kockázati tőkeprogramok 
keretében megvalósult befektetések immár több éves működést és nemzetközi 
tapasztalatot tudhatnak maguk mögött, így kifejezetten érdemes egy kutatásba 
bevonni őket.  
A statisztikákat tekintve uniós szinten 2014-ben összesen 41,5 milliárd euró 
kockázati tőke került befektetésre, 5,5 ezer darab cégbe, 7,5 millió eurós átlagos 
befektetési mérettel. A közép-kelet-európai régióra fókuszálva, 1,3 milliárd euró a 
befektetett tőke, 290 darab cégbe, 4,5 millió eurós átlagos befektetési mérettel. A 
magyarországi befektetéseket tekintve 2014-ben összesen 160 millió euró összegű 
kockázati tőke 73 darab cégbe került befektetésre 2,2 millió eurós átlagos 
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befektetési mérettel. (Tőkebefektetési kalauz, 2016) A 2016-os statisztikai adatokat 
vizsgálva a befektetések növekedtek, az Unióban összesen 53,7 milliárd euró tőke 
került befektetésre, 5,9 ezer darab cégbe, 9,1 millió eurós átlagos befektetési 
mérettel, mindez a régióban 1,6 milliárd euró befektetett tőke, 337 darab cégbe, 4,7 
millió eurós átlagos befektetési mérettel. (Tőkebefektetési kalauz, 2018) 
A hazai kockázati tőkebefektetések fellendülése időben egybeesik a 2008-as nagy 
gazdasági világválság utáni időszakkal. A válság súlyosan érintette mind a hazai, 
mind a nemzetközi gazdaságot. 2008 őszén a magyar pénzügyi piacok rövid időre 
teljesen kiszáradtak, a külső forráskeresés nehézségeket okozott. A válság a 
bankokat óvatosságra és visszafogottságra intette a hitelezés terén, ami 
megnehezítette a vállalkozások forrásszerzését. Az Európai Unió gazdaságai közül 
Magyarország az egyik legnagyobb visszaesést elszenvedő országok csoportjába 
került. A gazdasági világválság innovációra fókuszáló stratégiát követelt meg a 
túlélésre törekvő vállalatoktól. Korábbi kutatások is azt az eredményt mutatták, 
hogy gazdasági recessziókhoz kapcsolódóan (Pettigrew, 1985, 1987) vagy éppen a 
rendszerváltást követően (Balaton, 2005) a túlélés érdekében a vállalatok jobban 
koncentráltak stratégiai és szervezeti kérdésekre. A környezeti változás kiköveteli 
a vállalatok reagálását, a megújulni képes vállalatoknak van meg a lehetősége 
túlélni a környezeti kihívásokat válságos időkben. 
A stratégia egy elfoglalt pozíció betöltésére vagy megszerzésére irányul. 
Nemzetközi piacon a siker függvénye a versenyképesség, és ebben az 
egyediségnek, az innovációnak kulcstényezője van. A hosszútávon sikeres 
vállalatok folyamatosan innovációs tevékenységet végeznek, így esélyesebbek a 
túlélésre még kedvezőtlen gazdasági körülmények között is. Egy radikális 
innováció talán nem is létezhet csak globális környezetben, így az egyetlen 
racionális stratégia nemzetközi piacra vinni. A tőkebefektető pedig ennek a 
finanszírozási lábát tudja megteremteni. A kockázati tőkebefektetők pontosan 
olyan befektetési társaságokat keresnek, ahol egy innovatív ötlet dinamikus 
nemzetközi növekedés alapját adhatja, így lehet képes a várt megtérülését biztostani 
a befektető számára.  
Összefoglalva a kutatási modellt, a kutatás relevanciája és kiinduló tézise, hogy a 
kisvállalatok nemzetköziesedési folyamatairól kevesebb tudásunk van, de a 
gazdaságban betöltött szerepük miatt méltán kerülnek a kutatói figyelem 
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középpontjába. A 2008-as gazdasági világválság nehéz helyzetbe hozta a 
vállalatokat, lehetőségeiket beszűkítette, forrásszerzési lehetőségeik 
megnehezültek. A megváltozott környezeti feltételek mellett az innovációra 
hangsúlyt helyező vállalatok kerülhetnek előtérbe, és érhetnek el jobb piaci 
pozíciót. Azonban egy radikális innovációnak, egy újfajta protokollnak, egy 
növekedni vágyó vállalatnak a hazai piac szűk növekedési lehetőséget képes 
biztosítani, ezért születik meg az igény a nemzetközi piacra vitelre. Ehhez 



















1. ábra: A kutatás modellje (saját szerkesztés) 
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képesek, és amennyiben felhagynak újító tevékenységükkel, elveszítik vállalkozói 
mivoltukat” (Balaton és társai, 2012, pp.11). Ezenfelül talán hasznos információkat 
adhat a politikai döntéshozók részére is, hogy jobban megértésék a KKV szektor 
speciális finanszírozási igényeit, az innovációs tevékenység és a nemzetköziesedés 
támogatásának fontosságát. 
 
2.3 A vállalati esetek rövid ismertetése 
Az elmúlt évek hazai kockázati tőkebefektetéseinek egyik sikertörténete a Cryo 
esete, mely egyetemi keretek között, egy doktori kutatásból nőtte ki magát. A 
kezdeti környezeti ellenállás ellenére a csapat elkötelezett kitartása görgette tovább 
a projektet. A fejlesztés alapját egy radikális innováció adta. A Cryo által 
kifejlesztett protokoll eljárás egy paradigmaváltást jelentett a célpiacon, ami 
merőben újfajta gondolkodást jelentett a sejtfagyasztás területén. Az addigi 
gyakorlat szerint a sejteket minél inkább óvni kellett mindennemű külső stressztől. 
Ezzel szemben a Cryo eljárás lényege, hogy egy stresszkezelés után, ellenállóbb 
sejteket lehet lefagyasztani. Ennek az elméletnek a piaci elfogadtatása nem volt 
egyszerű folyamat. A pozitív eredmények láttán azonban lehetőség nyílt befektető 
bevonására, melynek célja a további fejlesztések és a nemzetközi piacra lépés 
finanszírozása volt. Amiért sikertörténetnek mondhatjuk a Cryo esetét az az, hogy 
a várakozásokat messze meghaladva, viszonylag korán érkezett egy felvásárlási 
ajánlat egy svéd szakmai szereplőtől. (Szanyi-Gyenes, 2017) 
A biotechnológiai iparághoz kapcsolódóan a magyar alapítású Solvo globális 
piacvezető a transzporter fehérjék vizsgálatában. A világon elsőként kezdtek 
membrán transzporter fehérjékhez kapcsolódó gyógyszerkölcsönhatásokkal 
foglalkozni, így ők maguk hozták létre a piacot. 2018 márciusában egy francia 
szakmai szereplő felvásárolta őket. A Solvo számos szabadalom tulajdonosa, és 
partnerei a világ legnagyobb gyógyszergyárai. A működésük kezdetétől 
nemzetközi keretekben gondolkodtak, minthogy más fel sem merülhetett. Jelenleg 
több mint 40 országba exportálnak, mintegy 600 ügyfelük van. A vállalat által 
jegyzett szakmai publikációk száma kétszer annyi, mint az összes közvetlen 
versenytársuké együtt. (Forbes, 2018) 
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A Nanushka az első magyar divatmárka, amely kockázati tőkebefektetésben 
részesült, habár a divatipar nem egy klasszikus befektetési célpiac. A Forbes 
cikkében úgy említik, mint az a hazai márka amire érdemes lesz figyelni 2018-ban. 
A vállalat a kezdeti eredmények után kisiklott és 2016-ban mélypontra került. A 
csőd széléről egy új befektetővel és az üzleti folyamatok teljes átalakításával újra 
növekedési pályára állt. Egy szezon alatt bekerült a kollekciójával a londoni 
Browns-hoz, a Net-a-Porter-hez, és a Harrod’s-hoz. (Forbes, 2018) 
A negyedi vizsgált esetem a Cellum, fő termékük egy mobil fizetési applikáció és 
platform, mely digitális tranzakciók biztonságos lebonyolítását teszi lehetővé 
mobilon. A Cellum története roppant érdekes tanulságokkal szolgálhat a befektetői 
bizalom elvesztése, a stratégiai partnerek megválasztása kapcsán. A menedzsment 
tudatos stratégiát felállítva indult neki a befektető keresésnek majd a nemzetközi 
terjeszkedésnek is, ám számos akadályba ütköztek. Végül a kezdeti terveket 
teljesen újra kellett írni, és egy indonéz telekom leányvállalattal írtak alá befektetési 
megállapodást és kötöttek stratégiai együttműködést ahogy az elnök-vezérigazgató 
fogalmazott a külföldi piacra lépésnél tipikusan mindenki nyugat felé gondolkodik, 
miközben nekik jelenleg a világ leggyorsabban növekvő fintech piaca Délkelet-
Ázsia (Forbes, 2018) 
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3. A DISSZERTÁCIÓHOZ KAPCSOLÓDÓ SZAKIRODALOM 
FELDOLGOZÁSA 
A következő fejezetben a kutatási témához relevánsan kapcsolódó szakirodalmat 
kívánom bemutatni. Minthogy a doktori disszertáció középpontjában a hazai 
kisvállalatok nemzetközi növekedés áll, első körben a kisvállalatok 
nemzetgazdaságban betöltött szerepét ismertetem, majd a vállalatok 
nemzetköziesedési folyamatait, növekedési elméleteit. A nemzetköziesedéshez 
kapcsolódóan bemutatom a born global elméleteket. A globalizációval és a határok 
lebomlásával a piacok mindenki számára megnyíltak, a vállalatok nemzetközi 
piacra lépése már nem lehetőség, hanem elvárás a versenyképesség fenntartása 
érdekében. A nemzetközi versenyben az innováció, és a stratégiai tervezés kiemelt 
fontosságú. Végezetül pedig a kockázati tőke elméleti keretei, a kockázati tőke 
működési céljai is bemutatásra kerülnek, hogy jobban megértsük a kockázati tőke 
támogató szerepét a kisvállalatok nemzetköziesedési folyamatában. 
 
3.1 A vállalatok nemzetköziesedésének elméleti háttere 
A vállalatok nemzetköziesedésének történelmét tekintve az iparosodott 
országokban jelent meg először (Incze, 2010),  Dunning (1993) fogalmazta meg az 
egyik legelterjedtebb definíciót, miszerint, multinacionális vállalatról beszélünk, ha 
egy vállalat több mint egy országban birtokol és ellenőriz javakat, illetve 
szolgáltatásokat. Bartlett és Ghoshal (1989) vállalatfelfogásában már a globalizáció 
felöl közelített, és a vállalatok eredményességét egyszerre jelenlévő globális 
integráltsággal és lokális válaszképességgel magyarázta. Welch és Luostarinen 
(1988) meghatározásában, a nemzetköziesedés az, amikor a vállalat nemzetközi 
műveletekben való növekvő részvételt mutat. A definíciós meghatározások kellően 
tágak ahhoz, hogy gyakorlatilag minden olyan tevékenység beleértendő, amely 
hazai gazdaságon kívüli gazdasági tevékenységre vonatkozik.  
A vállalatok nemzetköziesedése szélesen kutatott terep a gazdaságtudományok 
területén (Incze, 2010, 2012; Czakó, 2000; Antalóczy-Sass, 2011; Békés-Halpern-
Muraközy, 2013; Czakó-Juhász-Reszegi, 2016). Az elméletek az ötvenes évekig 
gyakorlatilag a nemzetgazdaságokra koncentráltak, makroszempontból 
közelítettek, és a vállalati tényezőkre való fókuszálás csak később kapott hangsúlyt 
 24 
(Antalóczy-Sass, 2011). A vállalati kutatások kezdetben a nagyvállalatokra 
helyezték a hangsúlyt, a kisebb vállalatokra való odafigyelés az 1990-es évektől 
indult meg, amikor egyes kutatók vállalatméret specifikus növekedési trendeket is 
azonosítottak (Dunning, 1993). Az elméletek igyekeznek magyarázatot adni a 
kisvállalatok nemzetköziesedésének sajátos mozgatórugóira és jellemzőire, ahol 
nemzetköziesedésüket nem egy kisméretű nagyvállalatként kell értelmezni. A 
kisvállalatok jól meghatározható megkülönböztető jegyekkel rendelkeznek, 
amelyek markánsan megkülönböztetik őket a nagyvállalati nemzetköziesedési 
folyamatoktól (Antalóczy-Sass, 2011), ezáltal a gyorsan növekvő innovatív 
kisvállalatok nemzetközi növekedése eltér a multinacionális vállalatok nemzetközi 
folyamataitól (Huszák, 2020). 
A skandináv iskola kutatói vizsgálták először a vállalatok exporttevékenységét a 
nemzetköziesedés első lépéseként. (Incze, 2010) A vállalatok nemzetközivé 
válásának klasszikus elméleti magyarázatát a nemzetköziesedési folyamat-
modell, vagy más néven az Uppsala-modell írja le. Az elmélet szerint a 
nemzetköziesedés egy lépésről-lépésre történő piaci elköteleződést jelent, amelyek 
lépcsőként épülnek egymásra. (Johanson és Vahlne, 1977, 1990; Balaton és társai, 
2009; Incze, 2010; Antalóczy-Sass, 2011; Huszák, 2020) A nemzetközivé válás 
gyakorlatát vizsgálva megállapították, hogy a vállalatok először export révén léptek 
külföldi piacra, majd disztribúciós hálózatot alakítottak ki, végül fokozatosan 
haladva jutottak el a leányvállalatok alapításáig. Ennek eredményeként a modell a 
nemzetköziesedés folyamatát egy hosszú, inkrementális folyamatként értelmezi. 
(Balaton és társai, 2009; Bartók-Czakó, 2013) A modellben a nemzetköziesedés 
legfőbb mozgatórugója a tudás, amely legfőképpen nemzeti piaci tapasztalat útján 
szerezhető be. Tekintve, hogy a tudás megszerzése idővel jár, a vállalatok 
növekedése egy folyamatosan növekvő piaci elköteleződést eredményező tanulási 
folyamatként jön létre. (Johanson és Vahlne, 1977; Incze, 2012) Azonban a szerzők 
is megjegyzik, hogy a nemzetköziesedés folyamata ettől eltérően is alakulhat, 
elképzelhetők olyan speciális piaci feltételek, amikor nem a modell által közvetített 
mintát követve nemzetköziesednek egyes vállalatok. (Johanson és Vahlne, 1977; 
Balaton és társai, 2009) 
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2. ábra: Uppsala modell Johanson és Vahle (1977) alapján (saját szerkesztés) 
 
A modell az állapot és a változás aspektusából vizsgálja a nemzetköziesedés 
folyamatát, ahol az állapotot a piaci tudás, és piaci elköteleződés, a változást pedig 
az elköteleződésről való döntés, valamint a folyó tevékenység határozza meg. 
(Johanson-Vahle, 1977) Az üzleti gyakorlat változásának hatására, valamint a 
hálózatok és vállalkozói nézőpont elméleti fejlődésével, a későbbiekben a 
szerzőpáros újrafogalmazta a modell elemeit. A nemzetköziesedés mechanizmusa 
ugyanaz maradt, azaz továbbra is egy fokozatos tanulási folyamatként értelmezték. 
A nemzetköziesedéshez szükséges tudás fogalmát később kiegészítették a 
lehetőség felismerésének fogalmával (Johanson-Vahle, 2009; Incze, 2012), ami 
meghatározza a vállalat jövőjére vonatkozó várakozást, magának az üzleti 
lehetőség felismerésének fontosságát (Hadjihani és Johnson, 2002). A modell 
ezáltal kiemelt jelentőséget tulajdonít a vállalatvezetésnek, hiszen a megszerezhető 
információ, a vállalatvezetési tudás és kapcsolódó döntések, melyek 
meghatározzák a nemzetközi növekedést, egyértelműen a vezető személyéhez 
kapcsolódnak. Ennek alapján az egyik legfontosabb tudás, az üzleti lehetőség 
felismerése és kiaknázása. Ha a vállalat kedvező környezeti változásokat vár, 
akkor megnő a kockázatvállaló hajlandósága a nemzetközi terjeszkedés során, 
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nagyobb mértékben kötelezi el magát külföldi piacokra. Kedvezőtlen kilátások 
esetén azonban a nemzetköziesedés üteme lassul (Hadjihani és Johnson, 2002; 
Incze, 2010; Huszák, 2020). A modell feltételezése, hogy a külpiaci tevékenység 
során a vállalatok először olyan piacokra lépnek, ahol kisebb a fizikai és 
pszichológiai távolság, ezáltal csökkentik költségeiket, kockázatukat, kulturális és 
nyelvi különbözőségeiket, és a fokozatos tanulás és tapasztalatszerzés által 
merészkednek távolabbi piacokra (Eriksson, Johanson, Majkgård, & Sharma, 
1997). Az egyes külföldi piacok iránti elköteleződési szakaszok egymásra épülnek, 
és a vállalat nemzetközi tapasztalatának növekedésével a pszichológiai távolság 
folyamatosan csökken így tanulva fokozatosan a nemzetköziesedést. A 
fokozatosság elve főként a kisvállalatoknak kedvez, mivel nem rendelkeznek 
kellő tapasztalattal és a szükséges forrásokkal sem.  
 
3.2 Born global vállalatok 
A vállalatok nemzetköziesedésének magyarázatának jelentősége fokozatosan 
erősödik fel, főleg a kisebb méretű dinamikus vállalatok körében látható a fokozódó 
tendencia az elmúlt időszakban. Ennek az elméletét alapozza meg a kilencvenes 
évektől kialakuló született globális vállalatok felfogása, mely a vállalkozói 
irányultságra és korai nemzetköziesedésre helyezi a hangsúly.  
Miközben a klasszikus Uppsala modell azt feltételezi, hogy a vállalatok először a 
hazai piacon erősödnek meg, és a fokozatosság elvét követve csak ezután lépnek 
külföldi piacra, addig a born global vállalatfelfogás szerint a vállalatok 
gyakorlatilag már a kezdetektől fogva úgy tekintenek az egész világra, mint 
lehetséges piac. (McDougall és társai, 2003; Incze, 2012) A kilencvenes években 
kialakuló elmélet kiindulásának Oviatt és McDougall 1994-es cikke tekinthető, 
mely szerint, ezek a vállalatok a kezdetektől fogva nemzetközi keretekben 
gondolkodnak minden vállalati tevékenységükben. A korai szakaszban 
nemzetköziesedő vállalatok általában innovatív, tudásintenzív iparágakból 
kerülnek ki, proaktív módon nemzetköziesednek, akár a tőkeszegény helyzet és a 
viszonylag kevés tapasztalat ellenére is. A szakirodalomban született globális 
vállalatoknak – „born global” (Madsen és Servais, 1977) vagy új nemzetközi 
vállalatoknak – „international new venture” (Oviatt-McDougall, 1994) is 
 27 
elnevezték őket. Gyors és általában sikeres nemzetköziesedést visznek véghez, a 
kezdetektől fogva különböző országokban elérhető erőforrásokat vesznek igénybe, 
külföldi piacokon értékesítik termékeiket (Oviatt-McDougall, 1994). A vállalati 
működés során a nemzetközi sikerek eléréséhez szükséges képességeik 
fejlesztésére helyezik a hangsúlyt (Knight-Cavusgil, 2004).  
Az utóbbi évtizedekben az ilyen felfogású vállalatok száma fokozatosan növekszik, 
ez a fajta szemléletmód gyorsan hódított teret magának. A szakaszosság elvének 
ellentmondva, nincs szükségük arra, hogy végig járják a nemzetköziesedés egyes 
szakaszait, hanem vállalati tevékenységükben a kezdetektől a nemzetköziség 
jellemző, és ez nem egy később kialakuló igény Onkelinx és Sleuwaegen (2008), 
ezek a vállalatok a kezdetektől fogva az egész világot tekintik a potenciális 
piacuknak. (Oviatt és McDougall, 1994, Knight és Cavusgil, 1996) A szakaszosság 
elvét a szakirodalomban is több kritika érte, miszerint egyes vállalatok átugornak 
szakaszokat, egyes vállalatok tartósan benne maradnak egy-egy szakasznak, és a 
valóságban kevéssé magyarázza a vállalatok valós nemzetköziesedését (Welch és 
Loustarinen, 1988; Antalóczy-Sass, 2011).  
A született globális jelenség egyfajta társadalmi-gazdasági körülmény és a 
technológia változásának eredménye volt, Oviatt és McDougall (1994) a következő 
szempontokat említik: a technológiai fejlődésnek köszönhetően a külföldi 
piacokkal kapcsolatos információáramlás felgyorsult; a nemzetközi menedzseri 
tapasztalat elérhetőbbé vált, lehetővé téve a tudásáramlást; a hálózatok terjedésével 
a vállalatok képessé váltak arra, hogy specifikus erőforrásaikat külső erőforrások 
felhasználásával tegyék nemzetközileg mobilissé. Knight szerint is (2015) a 
született globálisok gyors terjedés olyan környezeti változásokra vezethető vissza, 
mint a globalizáció, vagy az informatikai és kommunikációs rendszerek gyors 
terjedése. Ezt a növekvő trendet erősíti, hogy manapság az innovatív kkv-k egyre 
gyakrabban tűzik ki célul a nemzetközi piaci terjeszkedést. Baronchelli és Cassia 
(2008) hét olyan jellemzőt azonosított, mely meghatározza ezeket a vállalatokat és 
magyarázza nemzetköziesedésüket: az iparág sajátossága; a hazai piac adottsága; a 
vállalat környezetének dinamikája; a vállalkozó és a menedzsment tapasztalata; a 
vállalat innovációs képessége; a tudás elérhetősége; és a vállalat hálózati 
kapcsolatai. 
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Hagen-Zuccella (2014) tanulmányában a born global vállalatok nemzetköziesedési 
folyamatában három fő tényezőt határozott meg: (1) a vállalkozói képesség; (2) a 
vállalat belső környezete, valamint; (3) a vállalat külső környezete. Ezek hatnak a 
nemzetköziesedés magatartására, amit a modell negyedik tényezőjének 
értelmeznek. Az elmélet szerint a born global vállalatok növekedésében kritikus 
tényező a képességekhez és erőforrásokhoz való hozzáférés. Munkásságukban 
összegyűjtötték a legfontosabbnak tartott külső környezeti trendeket, amelyek 
elősegítik a born global vállalatok növekedését, eszerint: új piaci körülmények 
megjelenése, niche piacok növekvő jelentősége, információtechnológia 
revolúciója, globális hálózatok és szövetségek előtérbe kerülése. Knight (2015) 
elméletében szoros kapcsolatot említ a kkv-k és born global vállalatok között, ahol 
a kisebb vállalatoknak elsődlegesen a réspiacok kiaknázásában vannak 
lehetőségeik. A kkv-ra jellemző inkább a born global szemlélet, ebben a kisebb 
vállalatok rugalmassága, alkalmazkodóképessége, gyorsabb reagálóképessége 
segíti őket.   
A born global vállalatok tevékenységének alapfeltétele a különböző piacokhoz 
való dinamikus alkalmazkodás, a lehetőségek korai felismerése, és a gyors 
reagáló képesség. (McDougall és társai, 2003) Madsen és Servais (1997) 
empirikus vizsgálatai alapján, a született globális cégek gyakran fejlett 
technológiával jellemezhetők és globális rés-iparágakból kerülnek ki. Stratégiájuk 
a gyors és célorientált nemzetköziesedés. Ahogyan Oviatt és McDougall (1994) is 
kiemeli, a társadalmi-, gazdasági folyamatoknak köszönhetően, a 
nemzetköziesedésnek kevés akadálya van. Az országokon átívelő tudástranszfer 
mindenki számára elérhető, a menedzsment tapasztalatok áramlásának nincs 
akadálya. A vállalati szövetségek, a vállalatok együttműködése, mind lehetővé 
teszi, hogy egy vállalat akár teljes működésében nemzetközi keretekben 
gondolkodjon. A born global szellemiségű vállalatok tevékenységük minden 
területén kihasználják a környezetben, a gazdasági folyamatokban rejlő nemzetközi 
piac adta lehetőségeket. Amennyiben ezt a lehetőséget előnyükre kovácsolják, a 
leghatékonyabb erőforrásokat szerzik be, a leghatékonyabb menedzsmentet állítják 
fel, a lehető legtudatosabban lépnek nemzetközi piacra tudatos stratégiai 
megfontoltsággal a siker útja szinte adott. Neubert (2016) szerint a folyamatok 
inkább regionális koncentrációként foghatók fel (regionalisation) és kevésbé 
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globális folyamatként értékeli őket kutatásában, melyben svájci székhelyi 
kisvállalatok nemzetköziesedésének sajátosságait vizsgálta. Neubert is kiemeli, 
hogy a született globálisok sokkal hatékonyabban tudnak nemzetközi piacon 
növekedni, vállalati méretükből és alkalmazkodóképességükből adódóan, valamint 
az esetek többségében saját országukhoz közeli célországokat céloznak meg, így az 
erőforrások beszerzése, adminisztrációs költségek, nyelvi nehézségek és kulturális 
különbségek kevésbé jelentenek problémát. 
 
3.3 A kis- és közepes vállalkozások nemzetközi terjeszkedése 
A globalizációnak köszönhetően a kisvállalatok is növekvő számban kapcsolódnak 
be a nemzetközi kereskedelmi folyamatokba, és az átlagnál magasabb növekedést 
is érnek el ezzel. A nemzetköziesedés egy kényszer is, ami már nemcsak a 
multinacionális vállalatokat érinti. Az európai vállalatok nemzetközi piacra lépését 
tekintve fő exportpiacok az Európai Unió és az USA. (Huszák, 2020) A 
külkereskedelemben való részvétel egyfajta kitörési lehetőség, a vállalatok 
versenyképességét javítja, a foglalkoztatást és termelékenységet növeli. (Magyar 
Nemzeti Bank, 2018) A nemzetközi piacra lépés módjait egyre intenzívebben 
kutatják, azonban a kezdeti kutatások a nagyvállalatokra koncentráltak és a 90-as 
évektől kezdve kerül a vizsgálatok elé a kisebb vállalatok nemzetköziesedés is, 
amikor vállalatméret-specifikus nemzetközi piacra lépési modelleket is 
azonosítottak a kutatók. (Dunning, 1993) 
Huszák (2020) vizsgálta részletesen a kkv-k nemzetközi piacokon való 
megjelenését, gyakorlati példákkal, a nemzetközi elméletekhez kapcsolódóan. 
Kutatásában kitért a külpiacra lépés motivációira és korlátaira, valamint 
megvizsgálta a magyar kisvállalkozások nemzetköziesedésének tipikus eseteit: (1) 
az első kategóriába csoportosította azokat a vállalatokat, akik „beállnak a láncba”, 
és többnyire beszállítóvá válnak a nemzetközi piacon; (2) a második csoportba 
kerültek azok, akik „bárkával mennek az óceánra”, vagyis külföldi piacokat 
szeretnének meghódítani; végül (3) különálló csoportot alkotnak azok az 
innovatív induló kisvállalkozások, akik eleve a globális piacot célozzák meg, és 
másként nemzetköziesednek mint a másik két csoportba tartozó vállalkozások. Ez 
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a harmadik csoport jellemzi leginkább a hazai kockázati tőkével finanszírozott 
kisvállalatok nemzetköziesedésének folyamatát. 
A kisvállalkozások különféle előnyöket realizálhatnak a nemzetköziesedésből. 
(Bpifrance, 2018). A nemzetközi piacra lépést motiválhatja egy olyan innováció, 
amelynek nincs piaca itthon, ösztönözhetik pályázati, kormányzati intézkedések, de 
lehet a versenytársak követése miatt szükséges egy vállalatnak külpiacra lépnie.  
Huszák (2020) az alábbiak szerint foglalta össze a hazai kisvállalatok külpiacra 
lépésének ösztönzőit: nagyobb piac elérésének potenciálja; növekedési határok 
kitolása; magasabb profit elérése; gyorsabb növekedési lehetőségek; telített hazai 
piac korlátai; korai fázisú terjeszkedés; szállítási költségek csökkentése; 
előnyösebb erőforrásokhoz való hozzájutás; gazdaságpolitikai ösztönzők; 
versenytársak követése; partnerek húzó ereje. 
A kisvállalatok nemzetköziesedésének sajátos mozgatórugói vannak (Huszák, 
2020) és ez eltér a nagyvállalatok nemzetköziesedési folyamataitól, egy 
kisvállalatnál mások a motivációk, mások a kihívások, mások a körülmények, amik 
a folyamatokat befolyásolják. (Onkelinx & Sleuwaegen, 2008; Antalóczy & Sass, 
2011) A nemzetköziesedésben pozitív hatás, hogy a kisebb vállalatok 
rugalmasabbak és dinamikusabbak, gyorsabban tudnak alkalmazkodni 
megváltozott környezeti feltételekhez, ellenben egy nagyvállalattal szemben 
szűkösek az erőforrásai, kevesebb tartalékkal rendelkeznek, és valószínűleg 
kevesebb vállalati tapasztalattal bírnak. (Huszák, 2020) Éppen ezért a szakterület 
kutatói között egyetértés van abba, hogy a nagyvállalatok nemzetköziesedését leíró 
elméletek csak korlátokkal érvényesek a kisvállalatok nemzetköziesedési 
folyamataira.  
A nemzetközi piacra lépésben az egyik legfontosabb tényező a tudatosság, 
nemzetközi szakirodalom (Johanson & Vahlne, 1977; Minifie & West, 1998; 
Hansson & Hedin, 2007, Onkelinx & Sleuwaegen, 2008) és hazai kutatások alapján 
(Antalóczy & Sass, 2011; Incze, 2005, Égető & Udvari, 2018) ezt leginkább a 
fokozatosság elve alapján teszik, ami a kisebb vállalatokra is jellegzetességeik miatt 
jellemző. A kisvállalatok nemzetköziesedési körülményeit meghatározza, hogy 
kevesebb erőforrással, pénzügyi tartalékkal rendelkeznek, kevesebb 
vállalatvezetési tapasztalatuk van nemzetközi piacon (Hansson & Hedin, 2007). 
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A fokozatosság elvét tekintve a nemzetköziesedés folyamatmodellje, az Uppsala-
modell magyarázhatja a kisebb vállalatok nemzetközi terjeszkedését. (Johanson és 
Vahlne, 1997; Huszák, 2020) A modellt már ismertetve a folyamatos tanulás által 
mélyül el a nemzetközi tapasztalat és tudás, mely egyre fokozódó nemzetközi 
elköteleződést hoz létre a vállalat részéről. Minthogy a tudás megszerzése időbe 
telik, ezért a nemzetköziesedés egy inkrementális, lépésről-lépésre megvalósuló 
folyamat. A szakaszos vállalati nemzetköziesedési modellek lépéseinek száma 
szerzőnként különbözik (Antalóczy-Sass, 2011), tízlépéses (Miller, 1993), 
hatlépéses modellel (Yip et al., 2000) is találkozhatunk, vannak elméletek, melyek 
a nemzetköziesedést egy új termék bevezetésének szakaszaihoz hasonlítják 
(Gemser et al, 2004), illetve elméletek, melyek a menedzsment döntéseinek 
fontosságát emelik ki a szakaszokban történő előrehaladásban (Cavusgil, 1980). A 
szakaszos modellek szerint a kisvállalkozások esetében a kisebb fizikai és 
pszichológiai távolság csökkenti a piaci kockázatokat, a pénzügyi lehetőségeiket is 
fokozatosan tudják felhasználni, ezáltal növelve a sikeres piacra lépés esélyeit.  
Azonban léteznek a klasszikus modellektől eltérő dinamikus nemzetközi 
növekedési stratégiák (Antalóczy és Sass, 2011), jellemzően innovatív 
kisvállalatoknál fordul elő, melyek a fokozatos haladás helyett másképpen 
nemzetköziesednek. Az utóbbi években fokozatos növekszik a hazai innovatív 
kisvállalatok szerepe. A vállalatok versenyképessége jelentős mértékben összefügg 
az innovációval (Czakó-Reszegi, 2010; Dobák és társai, 2010) és megalapozza a 
sikeres növekedést, jelentősen növelve a külpiacra lépés lehetőségét. Kutatások 
kimutatták, hogy az innovatív vállalatok több piacra, több terméket és nagyobb 
mennyiségben exportálnak, mint a nem innovatív exportáló vállalatok (Békés, 
Halpern & Muraközi, 2013). Az 1990-es évektől fokozódik a nagy innovációs 
potenciállal bíró kisvállalatok korai szakaszban történő nemzetköziesedési 
tendenciája. Ezek a típusú born global vállalatok, mint már ismertetésre kerültek, 
szinte a kezdetektől nemzetközi piacban gondolkodnak, és ellentmondanak a 
klasszikus növekedési tendenciáknak. A sajátos növekedési életutat magyarázza a 
termékük, szolgáltatásuk sajátos jellege is, mivel egyedi megoldásukra globális 
szinten van igény, és piaci potenciáljuk nem korlátozható be például a hazai vagy 
szomszédos országok piacaira. A vállalatokat jellemzően a fiatalabb generáció 
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alapítja, akik már beszélnek idegen nyelveket, és rendelkeznek vállalkozói 
képességgel, némi menedzsment tudással. 
Egyes kutatások szerint a született globálisok sikerei az alapító csapat menedzseri 
képességeivel és tudásával, a vállalati képességekkel és erőforrásokkal, illetve a 
stratégiai fókusszal magyarázható. (Rialph és társai, 2005) Nem követve a 
nemzetköziesedés hagyományos szakaszait, már működésük korai fázisában a 
nemzetközi piacra lépnek (Oviatt, McDougall, 2005). Sokszor niche piacokra 
törnek be, motivációjuk nem a költségcsökkentés, vagy hatékonyság, hanem 
egyfajta befektetésként és tanulási folyamatnak élik meg (Ghezi és Cavallo, 2020) 
éppen ezért sokszor sok született globálisnak még nincs meg a kialakult üzleti 
modellje. A formális és informális kockázati tőke célja egyértelműen ezen 




A kutatáshoz kapcsolódó szakirodalmi áttekintés során azzal a 
megközelítéssel értek egyet, hogy a nemzetköziesedésbe beleértendő minden 
olyan vállalati tevékenység, amely a hazai piacon kívülre irányul. 
Elfogadom azt a nézetet, hogy létezik a kisvállalatoknak egy olyan köre, 
amely a klasszikus (szakaszos) elméletektől eltérően nemzetköziesedik, és az 
egész globális piacot, mint lehetőséget értelmezi. 
Elfogadom, hogy egy kisvállalatál mások a kihívások, mások a motivációk, 




3.4 Vállalatok növekedés elmélete 
A dinamikus nemzetközi növekedési képesség alapvető elvárás a kockázati 
tőkebefektetők befektetése során. A nemzetközi piacra lépés egy összetett folyamat 
a vállalkozás működésében, mely egyben a vállalat növekedését is magával hozza. 
Penrose (1959) a vállalati növekedés elméletének egyik kidolgozója, elméletében a 
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növekedés több értelemben használatos fogalom és nem szűkíthető le csupán 
mennyiségi definícióra. A növekedés egyben minőségi jelző is, amikor a 
mennyiségi növekedés hatására minőségi változás következik be. Ugyanakkor a 
mennyiségi növekedés egy bizonyos szint után már nem fenntartható, és gyakran 
nem is jövedelmező. Ekkor ugyanis előállhat az a helyzet, hogy a vállalat már túl 
sok energiát és forrást fordít a versenytársak piaci részesedésének csökkentésére. 
Ezzel szemben a minőségi növekedés új, kiaknázatlan piaci lehetőségeket nyithat 
meg a vállalat számára. 
Penrose kritikával illette az addigi növekedésről szóló elméleteket, melyek azt 
feltételezik, hogy az emberi motivációnak és a tudatos emberi döntésnek nincs 
hatásuk a növekedés folyamatára. (Penrose, 1959, Dobák és társai, 2012) 
Elméletében a növekedést elsősorban a szervezet belső erőforrásának tulajdonítja, 
ahol a növekedést döntően a menedzsment képességek határozzák meg, 
feltételezését azzal indokolja, hogy a környezet, az abban rejlő lehetőségek és 
veszélyek, valamint a versenypozíció a vezetők fejében élő kép, ez határozza meg 
elvárásaikat és viselkedésüket, ami a döntések alapját adja. Elméletében 
hangsúlyozza, hogy egy vállalat nem növekedhet hatékonyan, ha gyorsabb a 
növekedése, mint a menedzsment tudásának bővülése. (Penrose, 1959) 
A vállalatnövekedéssel foglalkozó kutatók egyetértenek abban, hogy a 
vállalkozások növekedése jól meghatározható szakaszokból áll (Hanks és társai, 
1993; McMahon, 1998), ebből adódóan egy vállalat aktuális életszakasza stratégiai 
fontosággal bír a potenciális (nemzetközi) növekedés szempontjából. Egy-egy 
meghatározott vállalati szakaszt hasonló szervezeti és vezetési problémák 
jellemeznek. Adizes (1992) a vállalatok fejlődését tíz szakaszra osztotta, ahol az 
egyes szakaszok meghatározzák a vállalat aktuális fő célját, kihívásait, 
növekedésének alakulását. Hasonlóképpen Greiner (1998) értelmezésében is a 
vállalatok hasonló fejlődési szakaszokon mennek keresztül életpályájuk során. 
Elméletében a vállalati fejlődést evolúciós és revolúciós időszakok egymás utáni 
váltakozása követ, ahol minden szakasz az előző szakasz eredményeként alakul ki, 
és egyben megalapozza a következő életszakaszt. Az evolúciós időszakaszok 
jellemzője, hogy a vállalatok stabilan működnek és növekednek, míg a revolúciós 
időszakaszok többnyire változást kényszerítenek ki. Azok a vállalatok, amelyek 
nem tudják a szükséges változásokat teljesíteni kiesnek a versenyből. Greiner 
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(1972) modelljében a növekedés a vállalat mérete és kora alapján határozható meg, 
ahol a sikeres növekedés kritikus kérdése, hogy a vállalatok megtalálják-e azokat a 
szükséges feltételeket, melyekkel lerövidíthetők a revolúciós időszakok, és minél 
gyorsabban juthat el a vállalat a következő evolúciós időszakba.  
A sikeres növekedés egyik alapja az innováció, s ennek kapcsolatát vizsgálva 
Dobák és társai (2012) kutatásukban a sikert, mint a radikális innováció piaci 
bevezetését definiálták. Eredményeikben arra jutottak, hogy önmagában az 
innovációs ötlet megléte szükséges, de közel sem elégséges feltétel. Innovatív kkv-
k vezetőivel készült interjúk alapján, a siker feltételét négy tényező alkotójaként 
határozták meg: (1) felkészültség, azaz a szakmai tudás; (2) a gyakorlás, azaz a 
folyamatok tökéletesítése; (3) erőforrások, képességek, kapcsolati tőke; (4) 
tehetség vagy kreativitás. A vizsgálatok során a szerzők kiemelték a vezető 
meghatározó szerepét és felelősségét, hiszen az ő feladata a lehetőség felismerése, 
a támogató folyamatok kialakítása és menedzselése.  
A vállalatvezetés szerepét a vállalat sikeres növekedésében már Penrose (1959) is 
jegyezte, miszerint, ha egy vállalat nem növekszik, annak oka a nem hatékony 
menedzsmentben, a vállalkozói hajlandóság hiányában keresendő. A sikeres 
növekedéshez szükséges innováció a vállalkozói tevékenység fontos eleme, 
Schumpeteri értelemben (1912, 1934, 1980) új termékek, szolgáltatások, 
folyamatok, technológiák és üzleti modellek kialakításaként fogalmazható meg. Az 
innováció nem egyszerűen kreatív ötletek létrehozása, hanem magában foglalja 
azok üzleti alapokra helyezését és újfajta növekedési pályára állítást. A kisebb 
vállalatok növekedési lehetősége elsődlegesen a piaci rések kiaknázásban 
keresendő (Penrose, 1959), ezt támasztja alá, hogy sokszor a start-up-ok egyedi 
vevői problémákra próbálnak egyedi megoldásokat adni, vagy olyan fejlesztéseket 
eszközölnek, ami a nagyvállalatoknak nem érdeke. 
 
3.5 Kis- és közepes vállalkozások szerepe a nemzetgazdaságokban  
A kkv-k az európai gazdaság fontos részét adják, központi szerepet töltenek be 
a növekedés, a foglalkoztatás és az innováció területén. Az unióban közel 22 
millió kkv működik, és ezzel a vállalkozások közel 99 százalékát teszik ki (Európai 
Bizottság, 2015a). Az unióban ezek a kkv-k adják a magánszektor közel 
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kétharmadát, és a vállalkozások által megtermelt bruttó hozzáadott érték 58 
százalékát. Éppen ezért a kkv-k támogatása fő prioritási kérdés a szakpolitikában. 
Az uniós kkv besorolás szerint, három kategóriát különböztetünk meg, 
mikrovállalkozás, kisvállalkozás, valamint középvállalkozás. A besorolás alapját 
az alkalmazottak száma, az árbevétel vagy mérlegfőösszeg határozza meg. A kkv-
k számosságát illetően, a legtöbbet a mikrovállalkozások adják ki, nagyságrendileg 
a kkv-k több mint 90 százalékát. Ez a csoport főként a magánvállalkozásokat és a 
családi vállalkozásokat foglalja magába. Az összes uniós kkv mintegy 80 százaléka 
öt kulcsfontosságú ágazatban csoportosul – gyáripar, építőipar, üzleti 
szolgáltatások, szállás-étkezés, kereskedelem. A kutatás szempontjából fontos, 
hogy a legtöbb kkv csak belföldi szinten működik, és csak körülbelül 25 százalékuk 
exportál külföldre. Ezek a jellemzők nagyban meghatározzák a kkv-k finanszírozási 
szükségleteit és lehetőségeit. (Európai Bizottság, 2015a) 
Az Európai Unió számos programmal támogatja a vállalkozásokat és a vállalkozói 
kedvet. Ezen belül is kiemelt figyelmet fordít a kkv-k támogatására, mivel az 
európai gazdasági mechanizmusban, munkahelyteremtésben betöltött szerepük 
kiemelkedő. A vállalkozásoknak sokszor a legnagyobb gond a növekedést 
finanszírozó tőke megszerzése, főként, ha nagyobb terjeszkedést tűznek ki célul. 
Az unió éppen ezért tartja szakpolitikai prioritásnak a finanszírozási programokat, 
pályázatokat, mellyel nagyban segítheti a vállalatok forráshoz jutását. A kkv-k 
részére elméletben számos lehetőség adott a forrásszerzésre, strukturális és 
beruházási alapok, pályázatok, hitelek.  
A vállalkozók szemszögéből tekintve, persze jogos kérdésként merül fel, hogy 
vajon mindenkinek lehetőséget tud e biztosítani, ugyanolyan eséllyel kaphatnak e 
támogatásokat az eltérő üzleti tevékenységgel rendelkező vállalatok. Kritikus 
probléma lehet még a kommunikáció és tájékoztatás, gondolván arra, hogy vajon 
tisztában vannak-e a lehetőséggel a vállalatok. Sok esetben egy-egy családi 
vállalkozás meg sem próbál egy pályázatot beadni, mondván, úgysem neki ítélik 
majd oda. Az is megfontolandó, hogy egy pályázati során, illetve az utókövetésnél 
olyan adminisztrációs feladatok vannak, ami sokakat eltántoríthat. A fekete 
foglalkoztatás, a működésben és papíron való trükközés sem könnyíti meg a 
forrásbevonást. Tőkebefektetőnek joggal érdekes a vállalat múltbeli teljesítménye, 
ami alapján látszik a fejlődés és organikus növekedés, hogy mekkora haszon 
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realizálódott a múltban a tevékenység által. Ám számtalanszor találkozni olyan 
esettekkel, hogy a vállalatnak magyarázni kell a számokat, mert erős eltérések 
mutatkoznak a papíron lévő számok és a tényleges számok között. 
Az unió kkv politikája fókuszában a finanszírozáshoz való hozzáférés, a piacra 
jutás, a versenyképesség és az innováció előmozdítása áll. Célja a vállalkozói kedv 
előmozdítása, a vállalkozóbarát környezet megteremtése. Az Unió kisvállalkozói 
intézkedéscsomagja az alábbi elveket hivatott rögzíteni (Európai Bizottság, 2015): 
- olyan környezetet kell teremti, amelyben a vállalkozók és a családi 
vállalkozások boldogulhatnak, és amely a vállalkozói készségeket 
preferálja;  
- biztosítani kell, hogy a csődbe jutott becsületes vállalkozók gyorsan 
megkapják a lehetőséget az újrakezdéshez; 
- „Gondolkozz előbb kicsiben” elvhez illeszkedő szabályok alkotása; 
- a közigazgatási rendszerek feleljenek meg a KKV-k szükségleteinek; 
- a szakpolitikai eszköztár KKV-hoz igazítása; 
- meg kell könnyíteni a KKV-k finanszírozáshoz jutását; 
- segíteni kell a KKV-kat, hogy nagyobb mértékben élvezhessék az egységes 
piac nyújtotta előnyöket; 
- elő kell segíteni a KKV-k szaktudásának fejlesztését és az innováció 
valamennyi formáját; 
- lehetővé kell tenni a KKV-k számára, hogy a környezeti kihívásokat üzleti 
lehetőségekké tudják alakítani; 
- ösztönözni és támogatni kell, hogy részesüljenek a növekvő piacok 
előnyeiből. 
A politikailag teljességgel indokolt igények és kívánalmak azonban sokszor 
mesterkélt adminisztrációba burkoltan és piacidegen formában jelennek meg. 
Ennek az ellentmondásnak a felülírását célozta az ún. Juncker-terv becenéven futó, 
2015-ben felállított Európai Stratégiai Fejlesztési Alap (EFSI), amelyet lényegében 
az EU költségvetésén kívülre helyeztek, s elvileg banki-vállalati döntéshozatali 
mechanizmust rendeltek hozzá. Itt is cél a magasabb kockázatú projektek fellelése, 
ám a gyakorlat igazából a nagyobb volumenű projektek felé tolódott el. A 
Magyarországon immár reflexé vált EU-támogatáskeresés azonban roppant 
csalóka. Úgy is mondhatnánk, hogy az EU kizárólag azokat szolgálja, akiknek pont 
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olyan méretű, anyagú, színű stb. kabát kell, mint ahogy az a kiírásban szerepel. 
Azon cégek, amelyek úgy gondolják, hogy a kiírt feltételeken majd menet közben 
változtatni lehet, különböző értelmezésekkel eltéríthető adminisztratív pozíciókban 
bíznak, azok rendre felsülnek az elszámolásokkor. A teljesítéseket is meghatározott 
határidőkre kell produkálni, ami azért egy üzleti környezetben nem mindig 
egyszerű. 
A hazai kkv szektort egyfajta kettős megosztottság jellemzi, a vállalatok egy része 
a gyors növekedési potenciállal rendelkező úgynevezett gazellák, még a másik 
típust az egyszemélyes vállalatok alkotják, amelynek többnyire csupán a 
létfenntartás a cél, és nem is törekszenek különösebb bevételnövekedésre (Huszák, 
2020). A kkv-k jelentősége Magyarországon sem kérdőjelezhető meg, az összes 
működő vállalat döntő többsége a hazai piacon is jellemzően kisvállalat, bár 
gazdasági súlyuk kisebb a számuk alapján képviseltnél. A 2017. évi adatok alapján 
a Magyarországon működő vállalkozások 99,1 százaléka volt kkv, ezen belül is 
döntően a mikrovállalkozások jellemzők, ez az arányszám évek óta fennálló súlyt 
mutat, így jelentős elmozdulás nem várható e téren. (KSH, 2019) A hazai kkv-k a 
vállalkozási szektorban a foglalkoztatottak közel 2/3-át adják, a nettó árbevétel 42 
százalékéval és a nemzetgazdasági beruházások 31 százalékával járultak hozzá a 
vállalkozások összteljesítményéhez 2017-ben. Jellemző a szektorra, hogy 
részesedésük a nemzetgazdasági beruházásokban viszonylag alacsony, de 
beruházási hajlandóságuk is alacsonynak mondható. Gazdasági súlyukat vizsgálva, 
inkább a szolgáltató ágazatok jellemzők a termelőkkel szemben. (KSH, 2017) 
Európai viszonylatba tekintve az 1 kkv-ra jutó árbevételt vizsgálva erősen a 
legalacsonyabb mezőnyben helyezkedik el Magyarország. (KSH, 2018c)  
Magyarországon a kkv-k termelékenysége és innovációs tevékenysége is 
alacsonynak mondható, ez akadályozza a globális értékláncokba való 
bekapcsolódásukat. Az Európai Bizottság éves országértékelésében a 
versenyképesség fokozását, az innovatív vállalkozások arányának növelését 
javasolja (Európai Bizottság, 2019). A 2017-es évet tekintve az összes hazai 
vállalkozás árbevételének 35 százaléka származott exportértékesítéséből (KSH, 
2018b) az export kereskedelem összetételét tekintve pedig a piac erősen 
koncentrált, a vállalatok 5 százaléka bonyolítja az export és import több mint 80 
százalékát. (Békés, Halpern, Muraközi, 2013) Sok magyar vállalat meg sem próbál 
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terjeszkedni, mert úgy vélik, hogy termékeik nem piacképesek külföldön, vagy 
mert túl kicsinek vélik magukat (Huszák, 2020). Egy 500 cég körében végzett 
felmérés alapján, a hazai kkv-k mindössze ötöde végez exporttevékenységet 
(Budapest Bank, 2017). Magyarországon azok a vállalatok tudnak sikeresek lenni, 
amelyek ki mernek lépni a globális piacra (Békés, Halpern, Muraközi, 2013). A 
külpiaci aktivitás elindítása jellemzően a növekedési pályán lévő vállalatokra 
jellemző (Huszák, 2020).  
 
3.6 A kis- és közepes vállalatok finanszírozási helyzete 
A kisvállalkozások, ahogyan általában a vállalkozások finanszírozási helyzete sem, 
sosem egyszerű, és dönthetnek belső vagy külső finanszírozás mellett. Elképzelhető 
belső forrásokból az organikus növekedés, de ez a forrás többnyire nem elegendő 
nagy célok, dinamikus növekedés és nemzetközi piacra lépés finanszírozására. Sok 
projekt korai fázisban családi, baráti forrásokat keres, vagy angyal befektetőkhöz 
fordul. Külső források igénybevételénél előkerülnek a pályázati pénzek, banki 
hitelfinanszírozások, illetve a (kockázati) tőkebefektetések. Jellemzően a külső 
források nagyobb összegeket képesek biztosítani a vállalkozásoknak, így a kitűzött 
célok megvalósítására alkalmasabbak.  
Általánosan jellemző, hogy a nagy növekedési képességű kisvállalkozások, 
általában a korai, induló fázisban lévő vállalatok nehezebben jutnak hozzá 
finanszírozási forráshoz a kezdeti kockázati tényezők miatt. Mikor még a piac nem 
igazolta vissza a terméket, sok a bizonytalanság és magas a kockázat. A 
finanszírozási forrást kínáló oldalt ez óvatosságra inti. Azonban pont az innovatív 
start-up-ok lehetnek képesek dinamikus növekedési görbét befutni, és ehhez lenne 
szükséges külső forrás bevonására, viszont sokszor pont ők nem rendelkeznek még 
piaci validációval a tőkekeresés időszakában. Éppen ezért banki kockázatkezelési 
szempontból, hitelképtelennek minősítik őket. Saját tőkéből nem áll rendelkezésre 
elegendő bevétel a növekedés finanszírozására. A tőkepiaci források nyújthatnak 
megoldást a korai fázisban lévő vállalkozások finanszírozásához. Az innovatív, 
egyediséget felmutató, gyors nemzetközi növekedési potenciállal bíró vállalatok 




3. ábra: Kis- és középvállalkozások finanszírozási preferenciái (Szanyi-Gyenes és társai, 
2015) 
 
Tevékenységük beindításához vagy kisebb bővítésekhez a kisvállalatok általában a 
hiteleket preferálják forrásszerzés céljából. A hitelfelvétel a vállalatok 
szempontjából annyiban kedvező, hogy csökkenti a külső fél beavatkozási 
lehetőségeit, és megakadályozza a társasági tulajdon átadását harmadik félnek. 
Azonban fontos tényező, hogy a válság után, a bankok hitelezési kedve erősen 
visszaesett, egyben szigorúbb feltételekkel és magasabb banki költségekkel kell 
számolniuk. A dinamikus nemzetközi növekedés, a magas kockázatú projektek, 
valamint az innovatív projektek finanszírozás inkább tőkebefektetés formájában 
kerül finanszírozásra. Ennek hátránya a – hitellel szemben – hogy a társaság 
tulajdonlásába külső, intézményi befektető kerül, és a kontroll jogokból is engednie 
kell a vállalatoknak, az ellenőrzésbe beleszólást engednie. A magas kockázat és a 
bizonytalan megtérülés miatt alapos elemzések után döntenek egy-egy 
befektetésről. 
Az Európai Központi Bank által végzett, a vállalatok finanszírozásához jutásáról 
szóló felmérés szerint, a banki hitelezés marad továbbra is a fő forrásszerzése a 
vállalatoknak Európában. A beszűkült hitelkínálat miatt a kkv-k növekedésének 
egyik legnagyobb akadálya a finanszírozáshoz való hozzájutás nehézsége. (Európai 
Bizottság, 2016) 
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3.7 Stratégia kapcsolódása a kutatási témához 
Egy nemzetközi piacra lépés sikerében óhatatlan tényező a környezeti feltételekhez 
való gyors és rugalmas alkalmazkodás, a vállalat sikere múlhat az eredményes 
alkalmazkodáson (Dobák, 2002, Mintzberg, 2005), sőt az innovatív szervezetek 
alapításával és korai életszakaszával foglalkozó kutatások szoros összefüggést 
mutattak ki a környezeti feltételek alakulása és az új szervezet kialakulása között. 
(Kimberly, 1979). A nemzetközi piacra lépés, egy innováció nemzetközi piacra 
vitele magával hozza a vállalat növekedését, ahol a vállalat vezetője számára 
kulcskérdés lesz, hogyan nyújtható el vagy emelhető magasabb szintre a szervezet 
növekedési pályája, illetve milyen beavatkozások segíthetnek elkerülni a radikális 
töréseket (Szirmai, 2002). Ugyanakkor a túlzott növekedésre is érdemes figyelni, 
mivel az üzleti modell túlfeszítése könnyen átbillenhet és negatívan is hathat a 
vállalat működésére, a szervezeti támogatás esetleges elvesztése és a vállalat 
rugalmatlansága, a vállalat életképességének elvesztéséhez is vezethet. (Adizes, 
1992) 
Ansoff a stratégiai tervezés egyik elméleti megalapozója alkotta meg klasszikus 
modelljét a vállalati növekedés alaptípusaira, ahol a termék és a piac dimenziói 
mentén alakíthatják ki a vállalatok stratégiájukat. A piacfejlesztés stratégiája, 
amikor egy vállalat meglévő termékét viszi új piacra, evidens példa erre a 
regionális, nemzetközi terjeszkedés, de a piacfejlesztés ennél több lehetőséget is 
magában foglal.  (Ansoff, 1957; Balaton és társai, 2017) 
 
  Meglévő termék Új termék 
Meglévő piac Piaci terjeszkedés Termékfejlesztés 
Új piac Piacfejlesztés Diverzifikáció 
4. ábra: Ansoff mátrix (1957): növekedési stratégiák alaptípusai (saját szerkesztés) 
 
A nemzetközi terjeszkedési stratégiák célját Dunning (1993) széles körben igazolt 
csoportosításával négy kategóriába osztotta (Huszák, 2020):  
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(1) az erőforráskeresők, akik alacsonyabb anyag- és munkaerőköltséget 
keresnek;  
(2) a piacszerzők, aki újabb és nagyobb piacokat keresnek;  
(3) a hatékonyságkeresők, akik racionalizálnak és hatékonyabb működést 
szeretnének elérni; illetve  
(4) a stratégiai előnyöket keresők, akiknek a célja hosszú távú 
versenyelőny elérése. 
 
A globalizációnak és a piacok nyitottságának köszönhetően manapság egy vállalat 
gyakorlatilag bármikor bekapcsolódhat a nemzetközi folyamatokba, ez az európai 
uniós belső piac kialakításának is célja volt. A nemzetköziesedni vágyás 
tendenciája a hazai kisvállalatok körében is erősen fokozódik, egyre több 
kisvállalat lép a nemzetközi piacra, és szeretné ezáltal növelni bevételi forrásait. 
Tekintettel a hazai piac viszonylag kis és korlátozott méretére, egy innovatív 
kisvállalat nem is teheti meg, hogy ne nemzetközi keretekben gondolkodjon. Ahogy 
a folyamatos növekedés és fejlődés vágya megköveteli, hogy a vállalatok a 
világgazdasági folyamatoknak ne csak passzív résztvevői legyenek, hanem aktív 
szereplőként használják ki a lehetőségeket. Darwini hasonlattal élve, azok lesznek 
a túlélők és sikeresek, akik a leginkább tudnak alkalmazkodni a folyamatosan 
változó környezeti feltételekhez. A „Europen SME Exporting Insights” című 
tanulmány arra az eredményre jutott, hogy akik exportálnak, gyorsabban is 
növekednek más vállalatoknál (UPS, 2017). Ilyenformán a nemzetköziesedés 
egyfajta kényszer, ami egyre inkább hat a kisvállalkozások tevékenységére is. Az a 
vállalat, amely versenyképes szeretne lenni, vagy az átlag felett növekedni, annak 
nyitnia kell a nemzetközi piacok felé. A vállalatok nemzetköziesedésének elméletét 
magyarázhatjuk a szakaszos megközelítések szerint, a közgazdasági elméletek 








A doktori kutatás során a ’born global’ nemzetköziesedés elméletéből fogok 
kiindulni.  
Egyetértek az elméletnek azon tételével, hogy a mai világban, annyi lehetőség 
van egy vállalat előtt, hogy ha nemzetközi piacra szeretne lépni, és 
nemzetközi sikereket szeretne elérni, lehetőségként ott van azonnal az egész 
globális piac.  
 
 
3.8 A kockázati tőke szerepe és kapcsolódása a kutatáshoz 
A kkv-k működésük során számos nehézséggel néznek szembe, ami nehezíti a 
versenyképességüket, ebből az egyik legsúlyosabb a finanszírozási forrásokhoz 
való hozzájutás. A legnagyobb tőkeigény a technológiai fejlesztéseknél, innovációs 
tevékenységnél és nemzetközi piacra lépésnél merül fel, főként az indulás és korai 
növekedés fázisában. A kockázati tőke ennek a finanszírozási igénynek egy 
speciális konstrukciós megoldása. A tőkebefektetők sokszor nagy növekedési 
potenciállal rendelkező projekteket keresnek, melyek innovatív tevékenységet, 
technológia intenzív tevékenységet folytatnak.  
A kkv-k gazdaságban betöltött szerepükből adódóan kerülnek az Európai Unió és 
a hazai központi törekvések kiemelt területére. 2007-2013 között a kelet-közép-
európai országok számára is megnyílt a lehetőség a nemzeti operatív programok 
keretében, hogy állami kockázati tőkeprogramokat indítsanak (Karsai, 2015). A 
hazai piacon 2009-ben jelent meg az első JEREMIE kockázati tőkeprogram, mely 
állami és magánforrásokból felállított befektetési alapok megjelenését jelentette az 
intézményes befektetői oldalon. Ezt később további JEREMIE programok 
meghirdetése követte. A források az Európai Regionális Fejlesztési Alapból 
érkeztek az úgynevezett Közös Európai Források Mikro-, Kis- és 
Középvállalkozások programjának megvalósítására (Karsai, 2015). 
Az elmúlt évek kockázati tőkeprogramjainak valamint a folyamatosan növekvő 
start-up ökoszisztémának köszönhetően így előtérbe került a vállalkozások 
tőkefinanszírozásának lehetősége. Ez pedig az innovatív, sok esetben induló 
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fázisban lévő vállalkozásoknak finanszírozási megoldást adhat, hiszen ezek az 
ügyletek a korai fázis miatt az üzleti bizonytalanságból fakadó magas kockázattal 
járnak, és a banki finanszírozás tűrőképességének határán kívül helyezkedek el.  
 
A kockázati tőke definiálása 
A kockázati tőkével foglalkozó hazai szakirodalmak kiemelik (Makra, 2008; 
Kovács 2013; Konecsny, 2018), hogy egységesen elfogadott, pontos definíciós 
meghatározása nincsen a kockázati tőkének, mivel az egyes kutatók is mást értenek 
bele a fogalomkörbe, van, aki a tőkefinanszírozást, van, aki egy egész iparágat, a 
helyzetet tovább árnyalja, hogy nemzetközi szinten is vannak eltérések a területet 
illetően. Jelen dolgozatnak nem célja a fogalomalkotás, vagy a használatban lévő 
fogalmak összevetése és értékelése, csupán a többféle definíciós megközelítés 
bemutatása. 
A kockázati tőke értelmezési nehézségeire hívja fel a figyelmet Karsai (1997), aki 
már az 1990-es évek elejétől nyomon követte a magyarországi és kelet-közép 
európai régió kockázati tőkebefektetés ágazatának fejlődését. Tanulmányában 
rámutatott arra, hogy kezdetben a kockázati tőke egyet jelentett a korai szakaszban 
lévő, innovatív vállalkozások finanszírozásával, ám később a kockázati tőke 
elkezdett nyitni az expanziós és érettebb szakaszban lévő vállalkozások irányába is, 
amit az érettebb szakaszba lévő vállalkozások kedvezőbb megtérülési számai 
magyaráztak. A kockázati tőke fiatal, nagy növekedési potenciállal rendelkező 
vállalatok elindításában való megjelenése Gladstone (1997) munkájában is 
megjelenik, amikor a család tagjai vagy más magánszemélyek közösen befektetnek 
egy nagy növekedési potenciállal rendelkező induló vállalkozásba. Wright és 
Robbie (1998) a kockázatitőke-befektetések tulajdonságait a hagyományos vállalati 
pénzügyekben elterjedt finanszírozási gyakorlattal szembeállítva határozzák meg 
jellemzőiket.  
Az Európai Kockázati- és Magántőke Egyesület definíciós meghatározása külön 
kezeli a magántőke és a kockázati tőke fogalmát. A kockázati tőke a magántőke 
részhalmaza, mely azon tőkebefektetéseket takarja, melyeket a vállalkozások 
indításához, korai növekedéséhez és expanziójához helyeznek ki. (Invest Europe, 
2018) Az európai szervezet definíciós megközelítésével összhangban, a Magyar 
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Kockázati- és Magántőke Egyesület is fontosnak tartja a magántőke és kockázati 
tőke közötti különbséget megtartani. A hazai szervezet megfogalmazása szerint a 
magántőke tőzsdén nem jegyzett cégek számára biztosít részvénytőkét, melyet 
termék- technológiafejlesztésre, működőtőke finanszírozásra, felvásárlásokra 
fordítanak. A magántőke egy részét képezi a kockázati tőke, melyet vállalatok 
indításához, korai fázisban végrehajtott fejlesztésekhez vagy expanzióhoz 
nyújtanak. (HVCA, 2008, 2016) 
A Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesület meghatározását alapul véve, a 
kockázati tőke olyan pénzügyi tőke, melyet korai stádiumú, nagy potenciállal 
rendelkező, magas kockázatú, induló vállalatok számára nyújtanak. A 
kockázati tőke iparági célja a munkahelyteremtés, a gazdasági növekedés 
elősegítése, olyan innovatív ötletek valódi termékké és szolgáltatásokká történő 
átalakításának segítése, melyek képesek minőségi változást hozni a mindennapi 
életben. (HVCA, 2017)  
Karsai (2012) a kockázati tőke kapcsán két fő területet említ, mely a finanszírozott 
vállalat fejlődési fázisaihoz igazodik, „klasszikus kockázati tőke a cégek indulását, 
életének korai szakaszát, valamit terjeszkedését finanszírozza, a kivásárlás révén 
megvalósuló befektetés a már érett vállalatok tulajdonosi körét változtatja meg.” 
A kockázati tőke tárgyalásával kapcsolatban sokszor merül fel a start-up kifejezés, 
így indokolt lehet ennek definiálása is. A vállalati-gazdasági életben valószínűleg 
már mindenki találkozott valamilyen szövegkörnyezetben a start-up kifejezéssel. A 
szókapcsolat széles jelentéstartalommal bírhat, lehet vállalati forma, életforma, 
vagy akár kultúra is, sokszor azonban egyszerűen korai fázisú vállalkozásoknak 
definiálják, de maga a start-up talán ennél bővebb jelentést foglal magába. Egy 
hazai start-up blog (Starttupper, 2014) a következő definíciót adja: „A start-up egy 
olyan vállalat, amely nagyon gyors – pár éves – növekedési potenciállal kecsegtet, 
nem regionális, hanem nemzetközi piacokat céloz és valami innovatív szolgáltatást 
vagy terméket vezet be, hiánypótló, problémamegoldó árut, mindezt minimális saját 
tőkével, jellemzően magas tudásbázissal a háttérben.” A Nemzeti Innovációs 
Hivatal „Mi a start-up?” című kiadványa is definiálja a start-up kifejezést, ahol 
közös meghatározó jellemzők a korai életszakasz és kis méret, a nagy növekedési 
potenciál, a gyors növekedésre való igény, az innováció, új ötletek és technológia 
mind közös markáns jellemzők. A működésnek egyértelmű célja a nemzetközi piac, 
 45 
a működést általában bizonytalanság jellemzi, amit az újszerű termék, és a gyors 
növekedési tervek befolyásolnak. (Nemzeti Innovációs Hivatal, 2014) Csákné-
Radácsi-Timár (2019) is kiemeli, hogy nincs egységesen elfogadott definíció, 
azonban a start-up vállalkozások közös jellemzői a kezdeti szakasz, a jelentős 
növekedési potenciál, innováció, technológiai fejlesztések.  
 
 
A kutatás során a kockázati tőke definiálásakor leginkább a hazai kockázati-
tőketársaságok által használt definíciós meghatározásával értek egyet, tekintve, 
hogy a JEREMIE programokban felállított alapkezelők is ehhez a 
meghatározáshoz tartják magukat, miszerint a kockázati tőke olyan pénzügyi tőke, 
melyet korai stádiumú, nagy potenciállal rendelkező, magas kockázatú, induló 




A kockázatitőke, mint alternatív vállalkozásfinanszírozási forma célja, hogy 
tőkefinanszírozáson keresztül támogassa a céltársaság növekedését. A céltársaság 
alapítóinak ezáltal lehetőségük nyílik üzleti kockázataikat megosztani a 
tőkebefektetővel, amely nem lehetséges egyéb sztenderdizált finanszírozási 
formáknál, az adott vállalati igényeket kevésbé figyelembe vevő pénzügyi források 
esetében, mint például banki hitel, egyéb támogatások esetében. (HVCA, 2016) Az 
alapkezelők a kiválasztott vállalatok finanszírozásán túl egyéb segítséget és 
tanácsadást is nyújtanak. A vállalatokban jellemzően olyan általános felelősségű 
tulajdonostársként vesznek részt, ahol fejlődésüket nyomon követve, szükség eseté 
átalakításokkal, folyamatos nyomon követéssel teremtenek többletértéket. (Karsai, 
2012). 
A kockázatitőke-alapok jellemzően 10 éves futamidővel működek, mely átöleli a 
befektetések kiválasztását a tulajdonrészek eladásáig, és a befektetések 
megvalósítása jellemzően az első öt évben történik. A tőkebefektetők a 
tőkejövedelem maximalizálásban érdekeltek (Karsai, 2012). A vállalat 
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működésében meghatározó vezetők tulajdoni hányadot is szerezek, ezáltal 
érdekeltté válnak az eredményes működésben, valamit az elért eredményhez kötik 
a díjazást is. (Karsai 2012).  
A hazai kockázati tőkebefektetők befektetési célpontjában olyan hazai, többnyire 
induló fázisban lévő vállalatok állnak, amelyek még sokszor nem rendelkeznek 
több éves kialakult üzleti modellel, néha csak egy innovatív ötlettel keresik meg a 
befektetőt, nincsenek megalapozott piaci visszajelzések, gyakorta szervezeti 
rendezetlenség jellemzi működésüket, menedzsment csapatuk hiányos, a termék 
vagy szolgáltatás megvalósításához és piacra viteléhez szükséges finanszírozási 
forrás nem áll rendelkezésre. A vállalatok ebben a fázisban még rengeteg 
kockázatot hordoznak magukban, a vállalati siker még erősen bizonytalan. Abban 
viszont közös jellemzővel bírnak, hogy egy innovatív termékkel, megoldással 
rendelkeznek, és ennek piacra vitelében határozottan nemzetközi terjeszkedésben 
gondolkodnak. A finanszírozási forrás a termék további fejlesztésére, gyártására, 
menedzsment csapat kiépítésére és a nemzetközi terjeszkedés finanszírozására 
szükséges.  
A kockázati tőkebefektetők tőkebefektetésükért cserébe tulajdonrészben 
részesülnek. A veszteségek minimalizálása érdekében keresik a minél ígéretesebb 
befektetési lehetőségeket, az egyediségre épülő üzleti modelleket, a minél 
dinamikusabb növekedési potenciállal rendelkező projekteket. A tőkebefektető 
(elméleti szinten) a puszta pénznél többet nyújt, kapcsolati rendszerét, tapasztalatait 
osztja meg, a vállalkozás mindennapi ügymenetében is aktívan részt vesz segítve 
ezzel a működést, a stratégiai irányok kijelölését. 
A befektetés megvalósulása általában több körös, mérföldkövekhez kötött 
finanszírozásként valósul meg, amiben előre definiált fejlesztéseknek, 
mérföldköveknek kell teljesülnie a következő körös lehíváshoz. A befektető 
végcélja, hogy a befektetési idő végére olyan szintre hozza fel a vállalkozás 
működését, hogy önállóan is képes legyen működni, és kedvező felvásárlási 
célpontot jelentsen egy szakmai vagy következő pénzügyi befektető részére, 




Jeremie programok bemutatása 
A 2008-as gazdasági világválság hatására a kockázatitőke-ágazatba áramló piaci 
források megcsappantak, a kelet-közép-európai országokban megnőtt a 
kormányzati részvétel jelentősége a kockázatitőke-alapok működtetésében (Karsai, 
2015). A JEREMIE program, angol nevén: Joint European Resources for Micro to 
Medium Enterprises, vagyis mikro-, kis- és középvállalkozásokat támogató közös 
európai források, az Európai Bizottság és az Európai Beruházási Alap közösen 
létrehozott kezdeményezése (Jeremie, 2006). A Jeremie programok célja a kis- és 
középvállalkozások fejlődését gátló finanszírozási gondok enyhítése (Csákné-
Radácsi-Timár (2019)  
A Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesület (HVCA) 2016. évi jelentése szerint 
2016-ban hazai piacon összesen 87 vállalat részesült összesen 12,1 milliárd forint 
befektetésben. Ennek a tranzakciós méretnek a 84 százalékát adta valamelyik 
Jeremie alap. Uniós szinten mutatja a befektetések jelentőségét, hogy 2014-es 
évben az Európai Unióban összesen 41,5 milliárd euró kockázati tőke került 
befektetésre 5,5 ezer darab cégbe, 7,5 millió eurós átlagos befektetési mérettel. A 
közép-kelet-európai (CEE) régióban 1,3 milliárd euró befektetett tőke, 290 darab 
cégbe került befektetésre 4,5 millió eurós átlagos befektetési mérettel. Az unió 
befektetési értékeit tekintve a CEE régió 3,2 százalékot, a befektetések számát 
tekintve 5,3 százalékot képviselt 2014-ben. Magyarországon 2014-ben összesen 
160 millió euró összegű kockázati tőke 73 darab cégbe került befektetésre 2,2 millió 
eurós átlagos befektetési mérettel. A CEE régión belül a magyar befektetések értéke 
12 százalékot, darabszám 25 százalékot képviselt 2014-ben. (HVCA, 2016) 
A program első ciklusában 2007-2013 között az EU-s források és az azt kiegészítő 
kormányzati források nagyságrendileg 200 milliárd forintot tettek ki, amihez még 
hozzáadódik az MFB által biztosított refinanszírozási keret, valamint a 
magánforrások (Rácz, 2012). A régióban felállított 64 db, állami hozzájárulással 
társfinanszírozott kockázati tőkealap 2015 végéig mintegy 1,1 milliárd euró 
befektetést tett lehetővé. A régión belül legnagyobb összeggel, több mint 440 millió 
euró forrással, és a legtöbb (28 alap) Jeremie kockázatitőke-alapot Magyarországon 
hozták létre. (Karsai, 2015) 
A Jeremie program három pénzügyi konstrukcióval működik: mikrohitel-program, 
garanciavállalás, és kockázati tőkeprogram.  (Béza és társai, 2013) A nemzetközi 
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növekedés szempontjából a kockázati tőkeprogram a legrelevánsabb. A Jeremie 
kockázati tőkeprogram fő célja a hazai kisvállalkozói szektor finanszírozása 
tőkebefektetés formájában. A Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. felelős a 
források elosztásáért, és alapkezelők pályáznak a forrás kezelésére. 
Végeredményben tőkebefektetések formájában jutnak el a források a hazai 
kisvállalkozásokhoz. Az MNB tanulmányában vizsgálta a kockázatitőke-alapokat, 
és az alapok által gyűjtött tőke 70 százaléka állami forrás, utána 14 százalék körül 
magánszemélyek finanszírozás hozzájárulása következik, végül egyeként 2-6 
százalékos hozzájárulással vállalati befektetők, vagyonkezelők, bankok és egyéb 
befektetők adják. (MNB, 2015) 
A programnak köszönhetően a hazai kockázatitőke iparág fellendülése megindult 
és a start-up ökoszisztéma kiépülése minden kétséget kizáróan megkezdődött. A 
legelső programok kiírásában a befektetési politikai elsődlegesen a korai stádiumú 
befektetési szegmensre (induló és magvető szakasz) koncentrált, később a további 
programkiírások elkezdték szélesíteni a megcélzott projektek korát. 
 
5. ábra: Vállalati életciklusok (HVCA, 2018) saját szerkesztés 
 
A JEREMIE I. program keretében 2010 során kezdték meg működésüket az 
alapkezelők, valamint a program keretében több mint 30 milliárd forintos európai 
uniós forrás került szétosztásra, ami a magánbefektetői forrásokkal kiegészítve 
együttesen összesen csaknem 75 milliárd forintnyi rendelkezésre álló forrás-keretet 
jelentett a hazai KKV (kis- és középvállalkozás) szektor számára. Az alapok 
létrejötte a korai fázisú befektetések tekintetében hiánypótló szerepet töltött be a 
finanszírozó piacon. A korai stádiumú befektetések jelentősége a hazai befektetési 
piacon elenyésző volt előtte, a JEREMIE alapok forráslehetőségei teremtették meg 
a lehetőséget, hogy korai életciklusú, innovatív kisvállalatok is tőkéhez jussanak. 
(HVCA, 2016) A tőkeprogram fókuszában a hazai innovatív KKV szektor korai 
(magvető vagy induló fázisú projektek), valamint a növekedési életszakaszában 
lévő vállalatok állnak. A korai fázisban lévő vállalatok többnyire néhány éve 
alapított társaságok, sokszor azonban csak egy ötletre alapított projektről 








beszélhetünk, ahol az ötletgazdáknak nincs vállalatvezetési, menedzsment 
tapasztalatuk. Közös jellemzőjük, hogy a rendelkezésre álló ötlet, termék, fejlesztés 
egyediségénél fogva, egy dinamikus nemzetközi növekedésre lehetnek képesek, az 
átlagosnál magasabb hozam és megtérülés érdekében, ami vonzó a befektető 
részére. 
2012-ben kihirdetésre került a JEREMIE II. pályázati eredménye, melynek során 
10 további új alapkezelő kezdhette meg befektetési tevékenységét, így folytatva a 
dinamikus hazai befektetési trendet. A JEREMIE II. program keretében további 
28,5 milliárd forint pályázati pénz került szétosztásra, amelyek mellé az egyes 
alapkezelőknek minimum 30 százalékos magánforrást kell biztosítaniuk, így a 
rendelkezésre álló tőke nagysága meghaladta a 40 milliárd forintot. (HVCA, 2016) 
Az Európai Unió figyelmét a vállalkozói környezetre, és a vállalkozások gazdasági 
motorjába vetett hitét mi sem bizonyítja jobban, hogy az első programok kiírása 
után, további körökben további forrásokat biztosítottak a JEREMIE keretében. Az 
alapok befektetési aktivitása fokozódott, ami magával hozta a célszegmens 
bővülését is. 27 alap jött létre a JEREMIE program keretében, ezek közül 8 alap a 
JEREMIE I. keretében, 10 alap a JEREMIE II. keretében, 7 alap a JEREMIE III. 
keretében, valamint 2 alap a JEREMIE IV. keretében. (HVCA, 2016) 
A Jeremie programok regionális megvalósulását vizsgálva, megállapítható, hogy a 
tőkekihelyezés minden országban megtörtént, de a befektetések 
eredményességének vizsgálatára csak később nyílik lehetőség (Farkas-Ferenczné-
Becsky-Nagy, 2016) Becsky-Nagy és Fazekas (2017) a kockázatitőke-
befektetéseket vizsgálva megállapították, hogy ebben a tőketúlkínálatos helyzetben 
egyes fiatal innovatív vállalkozások az alacsony növekedési képesség ellenére is 
könnyen jutnak finanszírozási forráshoz. 
Meg kell jegyeznünk az állami tőkeprogramok számos kötöttséggel rendelkeznek. 
Először is az alapok zárt végű alapok, vagyis a befektetési idő végével a 
befektetéseket értékesíteni kell a piacon. Az állami tőkeprogramok rendszerint sok 
befektetési korlátozást is tartalmaznak, meghatározott méretre, vagy meghatározott 
fejlődési fázisra vonatkozóan, de a forrásfelhasználás céljaiban is sok kitételt 
alkalmaz (Karsai, 2015) 
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4. A KUTATÁS ELMÉLETI HÁTTERE 
A kutatás tervezéskor tekintetbe vettem a különböző tudományelméleti háttereket, 
a vizsgálati módszertanok által kínált lehetőségeket, azok előnyeit és hátrányait. A 
két jellemző fő irányzat, tehát a pozitivizmus és a ‘social constructionism’ mellett 
ezek értelmezési tartományait tekintettem át. Jelen fejezetben bemutatom a 
választott kutatási módszertant, indokolva a módszertan illeszkedését a kutatási 
kérdéshez és céljához. A kutatás a konstruktivista megközelítésből merít, 
interpretatív megközelítéssel tekint a kutatás megértésére, hiszen a gyakorlati 
megközelítésből indulok ki, és a folyamatok megértésére koncentrálok. 
 
4.1 Pozitivizmus és a ‘social constructionism’ 
A fellelhető szakirodalom számomra is irányadó munkája az M. Easterby-Smith, 
R. Thorpe és P.R. Jackson 2008-as tanulmánya, a “Management Research - Third 
edition”  4. fejezete (The Philosophy of Management Research) 59. oldalán 
megjelenő 4.2-es, összehasonlító táblázat, illetve az azt körülíró kifejtés szerint a 
pozitivizmus alapvetően a független “külső szem” logikáján közelít, elvileg nem 
foglalkozik az ún. ‘emberi tényezőkkel’, külön figyel az egyes estek sajátosságaira, 
hipotézisek mentén von le következtetéseket, pontos, mérhető definíciókkal operál, 
a lehető legegyszerűbb fogalmakra szűkít, és nagyszámú mintavételt igényel. Gelei 
is kiemeli (2006) hogy a pozitivizmus elmélete szerint a szervezeti valóságot az ok-
okozati viszonyként jelentkező általános törvényszerűségek határozzák meg. A 
pozitivizmus mellett a relativizmus eszköztára lehetővé teszi több adatforrás 
bevonását, erősen az általánosságok felé közelít, és általában is párhuzamosan 
futtatható vizsgálatoknak kedvez, ám nehézkesen mozog az intézményi, illetve 
kulturális különbségek tereiben. (Easterby-Thorpe-Jackson, 2008) 
Ezekkel szemben a társadalmi konstrukcionizmus a társadalmilag létrejött és 
megismerhető tudásból von le következtetéseket a “perception is reality” hipotézis 
szociológiai alapjain. Ennek megfelelően a megfigyelő beépül a történések sodrába, 
alapvetően az emberi tényező szerepét nézi, a felmerülő problémákat az általános 
felfogásokhoz méri, az adatokból merészen merít gondolatokat, az egész komplex 
helyzeteket öleli át és céltudatosan használja az esettanulmányok 
eszközeit. (Easterby-Thorpe-Jackson, 2008) 
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A fentebb idézett mű Karen Golden-Biddle és Karen Locke 1993-as, klasszikusnak 
minősített, egyébiránt pedig “Appealing Work: An Investigation of How 
Ethnographic Texts Convince” című tanulmányának alapvetéseit hozza 
referenciaként, hogy a szervezeti tudományok terén az írásos kutatások három fő 
érvényességi kritérium meglétére kell épüljenek, tehát a hitelességre, az 
elfogadhatóságra és a kritikai nyitottságra. Ez utóbbi közelebbről annyit tesz, hogy 
az anekdoták burjánzását elkerülendő a társadalmi konstruktivizmus eszköztára 
számít az ellenpéldák behozatalára, a tényezők folyamatos összehasonlítására, a 
statisztikai háttér előzetes feltérképezésére és az egyes, elkülönített adathalmazok 
tekintetében a nem várt jelenségekre. 
Ahogy azt Gelei a Vezetéstudomány különszámában megjelent  ‘A szervezet 
interpretatív megközelítése’ című tanulmányában a bevezetésben vázolja, a lényegi 
kiindulópontokat jelentő objektivista és szubjektivista tudományfilozófiai 
megközelítések vetélkedése tekintetében az interpretatív módszerek tudományos 
körülírása napjaink kutatóinak számos fejtörést okoz, minthogy - főleg Európában 
- olyannyira szerteágazók a használt eszközök, hogy sokan sajátos divatnak, vagy 
zsákutcának vélik az idetartozó megoldásokat (Gelei, 2012, p. 79) 
Gelei munkájában külön felhívja a figyelmet az I. számú ábrán látható saját 
összegzésének egyik lényegi pontjára, miszerint “Burell és Morgan rendszerezése 
alapján az interpretatív szervezetelmélet a szervezeti valóság és szubjektív és 
konstruált természetét feltételezi, elsődleges célja pedig a megértés, a szervezeti 
valóság mélyelemzése.” (Gelei, 2012, p. 84.) 
A szerző ugyancsak Morgant hívja segítségül az interpretatív szervezetközelítés 
legfőbb erősségeinek említésekor (Gelei, 2012, p. 93.). Eszerint a szubjektív 
szerepfelfogásokat elemezni hivatott interpretatív szervezetelméleti 
megközelítések legfőbb haszna az egyes szereplők ráébresztése a cselekedeteiket 
mélyebben meghatározó összefüggésekre, következésképpen a lehetséges 
változásokra, ideértve a külső körülményekre való esetleges ráhatásokat is. 
Gyengeségükként lehet említeni, hogy igen kevés bennük a társadalomkritikai 
orientáció, sokkal inkább a megértés-orientált diskurzusok térnyerését segítik. 
„A pozitivista ismeretelmélet szerint a társadalmi és szervezeti valóságot az ok-
okozati viszonyokként jelentkező általános törvényszerűségek határozzák meg.” 
(Gelei, 2006, p. 82.) Az interpretatív megközelítés lényegében maga is egy 
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lehetséges értelmezés, ahol a „szervezetek maguk konstruálják meg környezetüket, 
amihez azután alkalmazkodnak” (Gelei, 2006, p. 81.), elsődleges célja a megértés, 
a szervezeti valóság mélyértelmezése. A szerző azt állapítja meg, hogy “a szervezeti 
valóság a szervezeti szereplők cselekedetei és interakciói révén jön létre, alakul és 
változik” (Gelei, 2012, p. 85.). Továbbá, “az egyéni észlelések, értelmezések és 
cselekedetek az interakciók során viszont befolyásolják egymást”, és “az 
interpretatív szervezetfelfogás … feltételezi a közös jelentésvilágot.” Az 
interpretatív szervezetfelfogás értelmezésében a kutatói fókusz a résztvevők 
nézőpontjára, a belső jelentésvilágra helyeződik, a kutatás célja „a kimondottból 
következtetni a ki nem mondottra”, vagyis a mélyebb okokra (Gelei, 2006, p. 86.) 
Gelei konklúziója (Gelei, 2012, p. 95.) jelzi az interpretatív megközelítés sajátos 
korlátait, miszerint a “végső megértéshez soha nem juthatunk el”. 
A pozitivista megközelítésű kutatások mintapéldájaként említik Pugh munkásságát 
a szervezeti struktúrák vizsgálatával. Munkájuk jelentősége a módszerben rejlett, 
ahogy kulcsfaktorokat azonosítottak a szervezeti változások mélyebb megértése 
érdekében, egyéni és csoportszinten is. Kutatásuk nagymintás módszertanon 
alapult. Pugh 1983-ban ’újranemkonstruált pozitivistának’ (’unreconstructed 
pozitivist’) definiálta magát, és a kemény adatokra való fókuszálást javasolta a 
vélemények helyett. Törvényszerűségeket keresett az adatokban, az 
általánosíthatóság elvárásával, ezáltal javaslatok megfogalmazására nyílik 
lehetőség nagyobb közösségekre értendően is. A módszertan több variánssal 
dolgozó, bonyolult elemzéseket is lehető tesz, amennyibe az egységek mennyiségi 
adatokkal vannak kifejezve, és az adatok minél kisebb lebontását igényli. 
Érdekesség, hogy Pugh (1988) saját kutatási programjában is arra jutott, hogy 
esettanulmányokkal kiegészítve további megértése lehetne a kutatásnak. (Easterby-
Thorpe-Jackson, 2008, p. 65.) 
A megközelítés másik mintapéldája, Hofstede szervezeti kultúra kutatása 
kvantitatív adatfeldolgozással. A kutatás során kérdőíves technikát alkalmazva, 
mennyiségi kutatást végzett, ami a pozitivista paradigmához kapcsolódik. Saját 
kutatási értékelésében (1984) megkérdőjelezte a kutatás pozitivista paradigmához 
kapcsolódó jellegét, indokolta azzal, hogy a kutatás fókuszában tulajdonképpe nem 
kemény tényezők (’hard object’) szerepeltek. A különböző módszerek különböző 
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perspektívákat engednek meg, és felhívta a figyelmet a triangulációra, a kvantitaív-
kvalitatív módszerek keverésére. (Easterby-Thorpe-Jackson, 2008, p. 66.) 
A ’social constructionist’ kutatási módszertan szemléletes példája Dalton 
menedzserek viselkedésének kutatása. Kutatása során elvetette a klasszikus 
tudományos módszertanok alkalmazását, mint hipotézis, tesztelés, hogy ezek nem 
alkalmasak a tervezett kutatáshoz és eredményeinek kiértékeléséhez. Véleménye 
szerint a hagyományos tudománymódszertan nem használható kutatásban, és 
ilyenformán ellene is van a mennyiségi vizsgálat iránti tendenciáknak, mert a 
változók lehető legkisebb komponensére bontásával, elveszhet a szituáció valódi 
jelentése. (Easterby-Thorpe-Jackson, 2008, pp. 68-69.) 
 
 
4.2 Kvalitatív és kvantitatív kutatási megközelítés különbsége 
A következőkben tekintsük át a kvalitatív és kvantitatív kutatási módszertan 
különbségét, és a kutatási célhoz való illeszkedését. A kutatás megközelítését 
tekintve beszélhetünk nagymintán alapuló kvantitatív kutatási módszertanról, 
melynek célja nagymennyiségű adat statisztikai elemzése, statisztikai 
összefüggések feltárása, hipotézisek statisztikai tesztelésére ad módszertani 
lehetőséget. 
Ahogy Gelei írja (2006) a tudományos kutatások terén ugyan még nagy a 
kvantitatív módszertan dominanciája, azonban egyre többen választják az újfajta 
iránynak is vélt kvalitatív módszertani kutatási lehetőségeket, mely kis mintán 
alapul, és mélyebb megértésorientált módszertani keretet nyújt. A kvalitatív kutatás 
egy területtel vagy egy élethelyzettel való intenzív, hosszan tartó érintkezésen vezet 
végig, ahol a kutató adatokat gyűjt a helyi szereplők felfogásán keresztül (Miles és 
Huberman, 1994, p. 6.) A kutatás során a legfőbb feladat annak kifejtése, hogy az 
emberek hogyan vélekednek, magyaráznak dolgokat, hogyan cselekednek és 
szervezik mindennapi dolgaikat, ahol az információk sokféle interpretációja 
lehetséges (Miles-Huberman, 1994, p. 7.). 
A kvalitatív mutatási módszertan a probléma megértését szolgálja és kis mintán 
alapul közvetlen megközelítési technikát alkalmazva a válaszadó tisztában van a 
kutatás céljával és válaszait ennek fényében hozza meg, leginkább alkalmazott 
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eljárása a mélyinterjú. A mélyinterjú előnye, hogy mélyebb, lényegi információk 
felszínre hozását segíti. (Malhotra, 2008) A módszertani lehetőségeket tekintve a 
kvalitatív módszertan illeszkedik a kutatás céljához, a hazai kisvállalatok 
nemzetköziesedésének folyamatának megértéséhez.  
 
4.3 A kutatás módszertanának ismertetése 
Jelen disszertáció a kockázati tőkével finanszírozott hazai kisvállalatok nemzetközi 
növekedésének folyamatát vizsgálja gyakorlati vállalati esetek feldolgozásával. A 
kutatás során jelentősége van az események időbeli alakulásának, az összefüggések 
értelmezésének, a problémafelvetés elsősorban elméleti indíttatású és nem 
statisztikai. A módszertanból adódóan nem elvárás a minta reprezentativitása 
(Malhotra, 2008), azonban a kutatás várt eredménye az esetekből levonható 
következtetések megfogalmazása. A kutatás fókuszába a folyamatok megértése 
kerül, és nem a statisztikai értelemben vett általánosítás egy sokaságról vagy 
gyakoriságok felsorakoztatása. Éppen ezért olyan módszertant szükséges 
alkalmazni, amely lehetővé teszi egy adott kutatási kérdés mélyebb megértését, 
részletekbe menő adatok feldolgozását, majd kellő rugalmasságot teremt ezek 
összehasonlító elemzéséhez. A támasztott követelményekhez a kvalitatív kutatási 
módszertan illeszkedik a legjobban, mely segít a folyamatok mélyebb 
megértésében (Malhotra, 2008). A kutatás során az adott területtel egy intenzív, 
hosszan tartó érintkezést tesz lehetővé, melynek során a kutató szerepe, hogy 
rendszerszerű, átfogó képet kapjon a terület folyamatáról (Miles-Huberman, 1994), 
és lehetővé teszi a mélyebb problémafeltárást, esetlegesen kényesebb témák 
felvetődését is (Malhotra, 2008).  
Yin (1984, 1994) az esettanulmányos módszert javasolja abban az esetben, 
amennyiben a való életből vett gyakorlati jelenségek vizsgálatára kerül sor. A 
kismintás, esettanulmányos módszertanból eredően a kutatásba bevont esetek 
gyakorlati tapasztalata alapján megállapítások felállítására kerül sor. Az esetek 
kidolgozásához félig strukturált mélyinterjús adatfelvételt alkalmazok. Az 
esettanulmányos módszer szenzitív információk és ok-okozati összefüggések 
felszínre hozását teszi lehetővé, ami alapvetően fontos egy megértésorientált 
kutatás esetében (Rouse és Daellenbach, 1999; Incze, 2010). Az esetek több 
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oldalról való megközelítése érdekében, a vállalati interjúkon túl a befektetői oldal 
is megkérdezésre kerül.  
A kutatás retrospektív, visszatekintő interjúkon alapszik, ami kedvez az 
interpretációknak és a folyamatok mélyebb megértését segítheti elő. Az esetek 
nem leíró megközelítéssel kerülnek feldolgozásra, hanem interpretatív módon, 
vagyis elemző-értelmező módon magyarázom a folyamatokat, ahol a vállalati 
esetek valóságtartalma az általam értelmezett szervezeti kép alapján áll össze. Az 
eredményeket, az összefüggéseket befolyásolja, hogy (1) milyen szakmai 
tapasztalattal érkeztem egy alapkezelő munkatársaként; (2) milyen tapasztalatom 
volt a konkrét vállalatokkal kapcsolatban; (3) az interjúkon elhangzott 
információkat hogyan értelmezem; (4) milyen mögöttes magyarázatot adok nekik. 
A kutatás során a vállalatoktól nem tudtam teljesen függetlenedni, hiszen több 
esettel is munkahelyi kapcsolatom volt, ez a tapasztalat a vállalatról alkotott képem 
észlelését is befolyásolta, ezáltal hatással volt az esetekből következő 
interpretációiamra is. „Az interpretatív szervezetelmélet a szervezeti valóság 
szubjektív és konstruált természetét feltételezi, elsődleges célja pedig a megértés, a 
szervezeti valóság mélyelemzése.” (Gelei, 2006, p. 84.) 
Az interpretatív szervezeti paradigma alapján a szervezeti valóság a szereplők 
cselekedetei, értelmezései és jelentéstartalmuk alapján konstruálódik meg, közös 
értelmezési sémák alakulhatnak ki a szervezeti teljesítményre vagy akár a 
szervezeti identitásra vonatkozóan is (Gelei, 2002), ezáltal a szervezeti szereplők 
szándékaik, értelmezéseik mentén hozzák létre a szervezeti valóságot. Ahogy Gelei 
írja, tulajdonképpen már a stratégiai választás is a vezetés valóságalakító szerepe 
által jön létre, és a korábbi valóság-értelmezések erőteljesen befolyásolják a jelen 
környezet értelemzését, hiszen „a szervezeti valóság a szervezeti szereplők 
cselekedetei és interakciói révén jön létre, alakul és változik” (Gelei, 2006, pp. 85) 
Az interpretatív kutatói fókusz a mögöttes jelentésvilágra, a szervezet mélyebb 
folyamatainak megértésre koncentrál. Az interpretatív megközelítésből kiindulva, 
más és más értelmezés konstruálja a befektetők véleményét a vállalatok 
folyamatáról, sikereiről, a cégvezetők visszatekintését a befektetői 
együttműködésről, a nemzetköziesedés folyamatának alakulásáról, a siker 
értelemzéséről, és más jelentéstartalom befolyásolja a mélyinterjúk alapján levont 
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tapasztalataimat, következtetéseimet is. Másként értelmezzük a nemzetközi 
növekedés tényezőit, másként értelmezzük a siker fogalmát. 
A kutatás során külső megfigyelői szerepem okán (valamint a visszatekintő jelleg 
miatt) az eseményeket nem tudom befolyásolni, ellenben a módszertan olyan 
kérdések megválaszolását teszi lehető, mint a „hogyan és miért” (Yin, 1984) ezáltal 
értelmezve a hazai kisvállalatok nemzetköziesedésének mélyebb folyamatát. Az 
esettanulmányos módszertanon belül elemezhetünk csupán egyetlen vagy 
egyszerre több esetet is (Yin, 1994), a módszer erőssége, hogy részletesebb képet 
képes nyújtani egy adott szervezetről (Bartis, 2013) és sok befolyásoló tényező 
azonosítására alkalmas (Galliers, 1991; Bartis, 2013), ez lehetővé teszi a 
nemzetköziesedés folyamatában tetten érni a sikert befolyásoló tényezőket. Az 
összehasonlító esettanulmányos módszer alkalmazásakor törekedni kell a 
korlátozott eset bevonására és szembeállítására a mélyreható információk kinyerése 
érdekében (Leonard-Barton, 1990). Jelen disszertáció több esetet vizsgál 
párhuzamosan, majd ezeket összevetve von le következtetéseket. A több vállalati 
eset bevonása erősíti az eredményekből levonható közös tényezők beazonosítását 
valamint a megalapozottabb eredmények kinyerését. 
 
4.4 Mintaválasztás és kutatási esetek 
Gelei (2002) részletesen vizsgálja a kvalitatív kutatás módszertanának 
szempontjait; megállapításában kiemeli, nincs előre rögzítve a mintába bekerülő 
esetek köre, az elméleti szempontok sokszor csak az induló egy-két esetet jelölik 
ki, a tovább haladás a kutatási céloknak megfelelően és az első elemzési 
eredmények alapján történik, a vezérelv pedig, hogy minél többet tudjunk tanulni a 
kutatási témánkról. A kvalitatív mintavételt (Miles-Huberman, 1994; Gelei, 2002) 
szándékosan és célirányosan megválasztott minta jellemzi (szemben a véletlen 
mintávétellel); elméletileg orientál a minta szemben a reprezentativitással; valamint 
folyamatosan, lépésről lépésre kialakuló mintavétel jellemző (szemben az előre 
definiált mintával). A kutatás során a mintába kerülő elemek sokszor az előző 
interjúk tapasztalata görgeti tovább, hiszen ahogy Gelei (2002) írja, a minta 
választásakkor a kutató bátran támaszkodhat intuícióira, és nem elvárás a minta 
elemeinek véletlenszerű kiválasztása (Malhotra, 2008).  
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A megkeresések során közvetlen technikát (Malhotra, 2008) alkalmaztam, vagyis 
az interjúalanyok tisztában voltak a kutatás céljával, ennek tudatában hozták meg 
válaszaikat, ennek köszönhetően a probléma megértését jobban segítő válaszokat 
sikerült kinyerni. Az interjúalanyokhoz köthető személyes kapcsolat megalapozta 
az őszinteségüket és nyitottságukat, ahogyan egyik válaszadóm fogalmazott, 
„engedd meg, a szokásos Forbes-ban olvasható sikerpropagandák helyett a 
valóságról beszéljek és a kudarcokon keresztül mutassam be, milyen is az ilyen 
cégeknek az élete, mert szerintem ez sokkal tanulságosabb”. A kvalitatív kutatás 
során, a kutató adatokat gyűjt a belső szereplők felfogásán keresztül majd 
interpretálja azokat (Miles és Hubermann; 1994; Ferincz, 2012) ennek során a 
megértés célja, hogy az adott emberek milyen módon gondolkodnak, cselekednek. 
Jelen értekezés fókuszában az eddig kevesebb kutatói figyelmet kapott hazai 
kisvállalatok nemzetközi növekedésének vizsgálata áll. A kutatás elsődlegesen 
olyan sikeres vállalatokat kíván az elemzés fókuszába helyezni, ahol megvalósult a 
(sikeres) nemzetközi piacra lépés, és nem általánosságban vizsgálja a vállalatok 
növekedési hajlandóságát és lehetőségeit. Ezt, mint kutatási rést azonosítom. A 
hazai vállalat alatt, olyan kisvállalatokat értek (kkv definíció szerint), melyek 
megfelelnek Incze (2010) által is megfogalmazott kitételeknek, így 
Magyarországon kerültek bejegyzésre, itt található a székhelyük, és innen irányítják 
a működésüket. A kutatási terep behatárolás okán ezen túl elvárás, hogy mérni 
lehessen a vállalat nemzetközi piac iránti növekvő elköteleződését, valamint külső 
finanszírozó tőke bevonására is sor kerüljön. Előfordulhat, hogy a megértés 
érdekébe olyan vállalati példák bemutatására is sor kerül, ahol a negatív tapasztalat 
vagy kudarc adhat hozzáadott értéket a probléma mélyebb megértése érdekében.  
Ennek megfelelően a (1) kisvállalkozás, (2) hazai, (3) nemzetköziesedés, (4) külső 
finanszírozó tőke szempontjai szerint kerültek bevonásra a vizsgált esetek. A 
kiválasztáskor végig szem előtt tartottam, hogy az értekezés szempontjából 
jelentőséggel bíró esetek kerüljenek kiválasztásra, így esett a választás négy 
vállalatra: (1) a Cryo, (2) a Solvo, (3) a Nanushka és (4) a Cellum esettanulmányos 
feldolgozására. A problémafelvetés oldaláról releváns kérdés, miért érdemes 
ezekkel a vállalatokkal foglalkozni, a kutatás szempontjából milyen jelentőséggel 
bíró vállalati tapasztalattal rendelkeznek. Mind a négy kiválasztott vállalat 
dinamikus nemzetközi növekedést valósított meg. A Cryo-ra azért esett a 
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választásom, mert a JEREMIE programok első sikeres befektetői kiszállása volt, 
egy nemzetközi szakmai befektető vásárolta fel őket. Értékes tapasztalattal 
rendelkeznek a tudatosság és stratégiai irány megválasztásának fontosságáról. A 
Solvo története azért is érdekes, mert már a kezdetekkor a nemzetközi partnerekkel 
való együttműködés fontossága jelent meg, ahogy az alapító fogalmazott, „a hazai 
piac nekünk nem adott lehetőséget, a mi termékünk csak globálisan értelmezhető”. 
A Nanushka-t tudatosan azért választottam ki, mert nem egy klasszikus befektetési 
iparág a divatipar, mégis tőkebefektetést kapott és növekvő ütemben volt 
megfigyelhető a nemzetközi piacokon való terjeszkedése, továbbá a működés 
kezdeti éveiben több vezetői cserére is sort kellett keríteni a folyamatok nem 
megfelelő alakulása miatt, végül a csőd széléről egy befektetőváltással álltak újra 
lábra. Végül a Cellum-ot azért vontam be a kutatási esetek közé, mert érdekes 
tapasztalattal bírtak arról, hogyan tud egy biztosnak vélt (együttműködési) stratégia 
is csődöt mondani, és hogyan lehet újraépíteni a növekedési terveket egy teljesen 
más régióban, és milyen nehézségek adódnak menet közben. 
A nemzetköziedési folyamatok mélyebb megértésének célja beazonosítani, hogy 
(1) mi motiválja mélyebben a kisvállalatok nemzetköziesedését; (2) milyen 
tényezők befolyásolják a folyamatokat; (3) milyen szerepe van az innovációnak; 
(4) a stratégia, a tudatos tervezés hogyan jelenik meg; (5) a vállalatvezetők 
szerepének milyen jelentősége van; (6) a nemzetköziesedés igénye már a 
tevékenység kezdetén meghatározható vagy az egy későbbi fokozatosan kialakuló 
igény. Ezáltal mi lehet a gazdasági válság utáni piaci környezetben, kiélezett 
versenyhelyzetben egy sikeres nemzetközi növekedés alapja egy kisország 
kisvállalata számára.  
 
4.5 Kutatási keretrendszer 
Dobák-Hortoványi-Szabó (2008) a sikeres növekedés és innováció feltételeit 
vizsgálták hazai kisvállalatok körében, ahol a sikert egy radikális innováció piacra 
viteleként definiálták, és arra jutottak, hogy a siker feltételei (1) a felkészültség és 
biztos szakmai tudás; (2) a folyamatok tökéletes ismerete; (3) a megfelelő 
kapcsolati tőke a hiányzó képességek, erőforrások és információk megszerzésében, 
valamint (4) a tehetség, innovatív ötletek.  
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Szerb (2014) kisvállalkozói versenyképességi kutatásában tíz pillérből és 55 
változóból azonosította be azokat a tényezőket, melyeknek leginkább befolyása van 
a KKV szektor versenyképességére: (1) finanszírozás; (2) együttműködés; (3) 
termék; (4) adminisztratív rutinok; (5) versenystratégia; (6) technológia; (7) 
marketing; (8) nemzetköziesedés; (9) online jelenlét; (10) humán tőke. 
Szanyi-Gyenes (2017) egy hazai kisvállalat nemzetközi sikerét vizsgálva három 
kulcstényezőt azonosított, mely hozzájárult a vállalat sikerességéhez: (1) 
innováció, mely alapot jelentett a nemzetközi piacra lépésben; (2) a hozzáértő, 
eltökélt menedzsment; illetve (3) finanszírozó tőke.  
Szanyi-Gyenes és Almási (2021) hazai kisvállalatok sikerességét vizsgálta (1) 
alapértékek és kultúra; (2) stratégia és vízió; (3) vezetés és szervezés; (4) 
folyamatok és fejlesztés; valamint (5) változások menedzselése mentén.  
A fenti kutatási előzményeket tekintve, valamit az előzetes feltevéseimet és kutatási 
kérdéseimet szintetizálva, az alábbi tényezők mentén dolgozom fel az esetek 
összehasonlító elemzését: 
(1) Befektető szerepének vizsgálata: tekintve, hogy a kutatás során kockázati 
tőkével finanszírozott eseteket vizsgálok, és a befektetés során a befektetők 
nem csupán finanszírozási lehetőséget jelentenek a vállalkozások számára, 
hanem hozzáadott értéket képviselnek, valós kapcsolati tőkét adnak, 
mentorálást biztosítanak, hiányzó képességek feltöltését segítik, és partneri 
lehetőségeket hoznak, éppen ezért lehet szerepük a sikeres növekedés 
megértésében. 
(2) Nemzetköziesedés vizsgálata: az egyik legfontosabb kérdés a folyamatok 
megértésében, hogy hogyan alakul ki a nemzetköziesedés igénye, már a 
kezdeti működésben meghatározó szerepe van, vagy csak egy később 
kialakuló igény, hogyan történik a nemzetközi piacra lépési stratégia, 
milyen a partnerségek jellege, milyen tapasztalatok azonosíthatók a 
nemzetközi növekedéssel. 
(3) Stratégia vizsgálata: a tudatosság, a tervezés szerepe hogyan alakul a 
vizsgált vállaltoknál, mennyire határozza meg a folyamatokat, a 
versenystratégia kialakításának kérdése, és hogyan változik (ha változik) a 
nemzetközi elköteleződéssel párhuzamosan a tudatosabb tervezés. 
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(4) Vezető és a menedzsment szerepének vizsgálata: egy kisvállalatnál a 
folyamatok nagyban függnek a vezető szerepétől, tapasztalatától, vagy az 
alapítók céljaitól, és vágyaitól. Az esetek feldolgozása során azt tekintem 
át, hogy a vezetők milyen szerepet játszottak a folyamatok alakulásában, 
milye jelentősége van a növekedési folyamatokban. Valamint a 
menedzsmenttel kapcsolatos tapasztalatok leszűrése.  
(5) Innováció szerepének vizsgálata: a nemzetközi növekedés alapja az 
üzletképes termék vagy szolgáltatás, jelen esetben az innovatív megoldások 
nemzetközi piacra vitele, így releváns tényező annak vizsgálata, hogyan 






Az esettanulmányokhoz kapcsolódó adatgyűjtés elsődleges forrása a félig 
strukturált mélyinterjúk hanganyaga. A többrétű információk kinyerése érdekében 
a vállalati oldalról az alapítókat vagy cégvezetőket kérdeztem meg, még a 
befektetői oldalról a hazai kockázati tőkepiac szakmailag is releváns befektetőivel. 
A kiválasztott befektetők megkeresése is tudatos választás alapján volt, közülük 
többen is dolgoztak a kiválasztott projektek befektetésén, azonban nem célom 
összekombinálni a befektetőket a projektekkel, mert nincs hozzáadott 
információértéke a kutatás szempontjából. A vállalati és befektetői oldal 
párhuzamos vizsgálata a folyamatok szélesebb aspektusának megértését segítheti. 
A második vállalati interjúm egy hazai biztonságtechnológiai vállalat vezetője, 
tipikusa családi vállalkozásként működnek. A jelenlegi cégvezető édesapjától 
örökölte meg a vállalat vezetését, és majd ő is családi utódlásban gondolkodik 
tovább. Annak ellenére, hogy a hazai piacon piacvezetők az adott szegmensben, 
nincs meg a vállalkozói hajlandóság és motiváció a nemzetközi terjeszkedésre. Ez 
az eset erősített meg abban, hogy a kutatás fókuszát a sikeres eseteken kell tartani 
és az abból levonható tapasztalatok kinyerésére törekedni. 
A befektetői interjú között egyik alanyom kérte az anonimitást, ahogy fogalmazott 
„akkor mélyebb információkat fogalmazna meg” és neki komfortosabb, hogy a neve 
nem jelenik meg. Kérésének megfelelően a beazonosíthatatlanság elkerülése végett 
anonim módon kezelem nevét, szervezetét.  
 
Vállalati interjúk bemutatása 
 NÉV CÉG TÍPUS DÁTUM 
1. Pribenszky Csaba  Cryo vállalati 2014.02.26 
2. Zagrockay Ágnes ZandZ vállalati 2016.02.29 
3. Baldaszti Péter Nanushka vállalati 2018.03.07 
4. Duda Ernő Solvo vállalati 2018.03.11 
5. Kovács Györgyi  Nanushka vállalati 2018.04.19 
6. Polya-Kapitány Petra Nanushka vállalati 2018.07.12 
7. Kóka János Cellum vállalati 2020.05.13 
1. táblázat: Vállalati interjúk bemutatása (saját szerkesztés) 
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Befektetői interjúk bemutatása 
 NÉV CÉG TÍPUS DÁTUM 
1. Anonim anonim befektetői 2018.04.04 
2. Balassa Tamás PortfoLion befektetői 2018.06.21 
3. Branyiczky Dóra PortfoLion befektetői 2018.06.21 
4. Molnár András PortfoLion befektetői 2018.06.27 
5.  Oszkó Péter OXO befektetői 2020.01.17 
2. táblázat: Befektetői interjúk bemutatása (saját szerkesztés) 
 
Az interjúkra interjúvázlattal készültem, ennek kivonatát tartalmazza az I. számú 
melléklet, az interjúk hangfelvételéhez engedélyt kértem, ehhez minden 
interjúalanyom hozzájárult. A vállalati interjúk előzetes témakörei (1) a projekt 
indulásának körülményei; (2) növekedési fázisok és mérföldkövek; (3) kritikus 
tényezők azonosítása; (4) nemzetközi növekedés; (5) forráskeresés, tőkebevonás, 
pályázati finanszírozás; (6) stratégiai irányvonalak. A kérdések sorrendjének nem 
volt jelentősége, az egyes interjúk menete szabta meg a boncolgatott témák 
egymásutániságát. Az interjúvázlatot laza struktúrában értelmeztem, a feltett 
kérdések sorrendje és egymásutánisága nem releváns a végkimenetelt tekintve. Az 
interjú során volt, aki magától terelődött a következő témára, volt, ahol én vezettem 
át a témák egymásutániságát, egyedül arra kell figyelnem, hogy végeredményben 
minden releváns téma érintve legyen. Az interjúk során nem az volt a cél, hogy 
kötelezően lekérdezzem a kérdéssort, hanem az interjúalanyom szabadon oszthassa 
meg egyéni tapasztalatait és gondolatait, így a valódi mondandóra helyezve a 
hangsúlyt. A hanganyagokat kivonatoltam és többször is meghallgattam a 
feldolgozás során.  
Az interjúalanyaimhoz személyes kapcsolat fűzött vagy személyes ajánlással 
kerestem meg őket, így segítve a nyílt és őszinte beszélgetéseket. Egy rövid 
bemutatkozás során ismertettem doktori kutatásom célját. Kiemeltem az 
interjúalanyok felé is, hogy olyan vállalatokat keresek, amelyek alapot adhatnak a 
kutatáshoz, releváns tapasztalatuk van nemzetközi piacra lépés terén, és hajlandók 
tapasztalataikat őszintén megosztani egy interjú keretében. Ezáltal keretet teremtve 
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a beszélgetésnek, hogy interjúalanyaim is biztosan értsék a kutatás célját, ezáltal 
hatékonyabbá téve az információmegosztást.  
 
Dokumentumelemzés 
Az elkészített interjúkon túl a nyilvánosan is elérhető céges dokumentumokat, vagy 
a vállalatok honlapon elérhető közleményeket is felhasználtam. A 
dokumentumelemzés segített az információk megerősítésében, vagy éppen olyan 
információk felszínre hozatalában, amelyről nem esett szó az interjúk során. 
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6. A VÁLLALATI ESETTANULMÁNYOK BEMUTATÁSA 
A kutatás alapját négy vizsgált esettanulmány adja. Az esetek kiválasztásának 
szempontja, hogy valós gyakorlati tanulságokkal szolgáljon a hazai KKV-k 
nemzetközi piacra lépésének folyamataiban. Az iparági besorolásnak nincsen 
jelentősége, a vállalatok kiválasztásánál nem játszott szerepet. A Cryo és a Solvo 
esetében az alapító-tulajdonosokkal készült az interjú, mivel a vállalat történetének 
teljes időtartamát végigkísérték, alapítóként tudtak visszaemlékezni az alapítás 
körülményeire, a kezdeti évekre, a befektetőkeresésre, és aktív szerepüknél fogva a 
legrelevánsabban tudnak nyilatkozni a vállalat mérföldköveiről, történéseiről, 
felmerült problémákról. A Nanushka alapítója egy tehetséges igazi kreatív ember, 
de a vállalat üzleti szemléletű irányítását egyértelműen a cégvezetők vitték 
(ellentétben az előző két vállalathoz viszonyítva), ezért a Nanushka esetében a 
cégvezetői interjúkból lehetett a leghatékonyabb az információszerzés. A vállalat 
története konfliktusokkal tarkított, ahol cégvezetők váltották egymást, így érdemes 
volt több cégvezetővel is beszélgetni, ki hogyan látta visszatekintve a mélyrepülés 
okát. A Cellum vezetése gyakorlott üzleti tapasztalatokkal rendelkezik, az üzleti 
ötlet kigondolójával-cégvezetőjével készítettem az interjút, aki őszintén beszélt a 
stratégiai kudarcokról, a növekedési tervek, partnerkeresés aktív generátora és 
irányítója volt, így a vele készített beszélgetés tűnt a leghasznosabbnak a kutatási 
kérdést illetően. 
  
A kutatásba bevont esetek összefoglalása 
CÉGNÉV INTERJÚALANY IPARÁG KOCKÁZATI 
TŐKEBEFEKTETÉS 
Cryo alapító biotechnológia 2010. 
Solvo alapító biotechnológia 2000. és 2006. 
Nanushka cégvezető 1 divat 2012. és 2016. 
Nanushka cégvezető 2   
Nanushka cégvezető 3   
Cellum cégvezető fintech 2011. 
3. táblázat: Kutatásba bevont esetke összefoglalása (saját szerkesztés) 
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6.1 CRYO: a tudatos stratégiai fókusz fontossága 
A JEREMIE programok első sikersztorija, a Cryo esete, méltán kerülhet a kutatói 
figyelem középpontjába. A nemzetközi piacra lépés után felkeltette az 
érdeklődést szakmai körökben is, és a várakozásokhoz képest is hamarabb valósult 
meg a sikeres nemzetközi felvásárlás. A Cryo esete jó példaként szolgálhat, 
hogyan jut el egy hazai innovatív fejlesztés a befektető bevonásán át a nemzetközi 
kivásárlásig. A Cryo tipikusan beleillik a born global definíciós felfogásba, hiszen 
a kezdetektől nemzetközi keretekben gondolkodtak. Tevékenységének alapját egy 
radikális innováció adta, amely egyediséget és újfajta megközelítést hozott az 
iparágban. A vállalat jól használta ki a nemzetközi piac adta lehetőségeket, 
dinamikusan növekedett. Az eset feldolgozásának alapját Dr. Pribenszky Csabával, 
a vállalat alapító-kutatójával készült mélyinterjú és annak eredményeit publikált 
tanulmány adja. A Cryo esete több szempontból is érdekes tanulságokkal 
szolgálhat. A PortfoLion befektetése és a társaságban lévő tulajdonrész értékesítése 
között 21 hónap telt el. Ez viszonylag rövid idő, a kezdeti tervek ennél hosszabb 
befektetési ciklust feltételeztek, a nemzetközi partner felvásárlási szándéka a 
vártnál hamarabb érkezett. Azonban nemzetközi szakmai befektető megjelenése 
stratégiailag új távlatokat nyithat meg a vállalat számára, szakmai hátterével többet 
tud tenni a társaság fejlődéséért és haladásáért. 
A Cryo tevékenyégének alapját az adta, hogy a kutatók hamar felismerték az állati 
és emberi mesterséges megtermékenyítés piacán várható robbanásszerű fejlődést, 
és erre építették fejlesztésüket és üzleti ötletüket. A Cryo csapatára mindig is 
jellemző volt, hogy a környezeti folyamatokat figyelve reagáltak a 
fejlesztésekkel. A vállalat víziója: a humán és állati szaporodásbiológiai eljárások 
piacának és kutatásának nemzetközi élmezőnyében haladva saját komplex, 
innovatív, minőségi technológiák és szolgáltatások bevezetése és rutinná tétele. A 
humán meddőségi problémák a civilizációs betegségek elterjedésének 
következtében össztársadalmi kérdéssé váltak. Az emberiség számának folyamatos 
emelkedésével pedig kihívások elé állítja az állattenyésztőket a hús és 




Az ötlet megszületése és a kezdeti lépések 
A Cryo kezdete 2002-2003-ra tehető, amikor is az alapító-kutató doktori kutatása 
mentén az embriók stressz-kezelésének lehetőségeit kezdte el vizsgálni egyetemi 
keretek között. Csaba embriófagyasztással foglalkozott, ám egy egészen más 
területekről származó kísérleti eredményre lett figyelmes. Egy baktériumokkal 
végzett kísérlet során kipróbáltak egy új módszert, ami nem várt hatást váltott ki. 
Ez a hatás keltette fel Csaba figyelmét, miszerint, ha stresszel kezelnek sejteket, 
akkor a stresszkezelés után egy következő stresszre, ami jelen esetben a fagyasztás, 
a sejtek ellenállóbbak lesznek, jobban túlélik a fagyasztás utáni olvasztást, és 
nagyobb eséllyel lesz sikeres megtermékenyítés. A kutatás alapját az a feltételezés 
adta, hogy a megtermékenyített embriók ellenálló képességét növelni lehet magas 
hidrosztatikus nyomás segítségével. A kezelésnek köszönhetően a sejtek 
ellenállóbbak lesznek és nagyobb eséllyel élnek túl egy beültetést, növelve a sikeres 
megtermékenyítés esélyét. Ez a radikális innovációs eljárás paradigmaváltást is 
jelentett a piacon. Szakmai elfogadtatása ebből kifolyólag nem is volt egyszerű 
folyamat. 
A biológiai oldalhoz szükséges know-how-t Csaba jelentette, a vizsgálatokhoz 
szükséges nyomásgépeket pedig egy időközben csatlakozott műegyetemes kolléga 
fejlesztette ki. Ez a kezdeti az időszak volt a kísérletek és publikálások időszaka, 
melynek célja volt, hogy bizonyítsák a gyakorlatban is azt az előzetes elméleti 
hipotézist, miszerint a sejtek ellenállóbbá válnak egy a stresszkezelés után. A 
kutatás szervezeti ellenállásba ütközött az egyetemen, ám a kezdeti pozitív 
eredmények láttán saját finanszírozással folytatták a vizsgálatokat. A kísérletekhez 
szükséges helyszínt és eszközöket ugyan az egyetem biztosította továbbra is, de 
semmilyen egyéb támogatást nem nyújtott.  
A kezdeti időszak nagy lépése volt, hogy az eljárással kapcsolatban megkerestek 
egy szabadalmi irodát, és a projekt első mérföldköveként beadták az első 
szabadalmat az eljárásra. A teljes szabadalmi védettség alátámasztásához további 
eredményekkel, evidenciákkal kellett megerősíteni a protokollt. A felállított cél az 
volt, hogy minél több sejttípusra, minél több eredménnyel legyen tesztelve a 
protokoll. A csapatnak a kezdeti időszak során nem volt kiforrott stratégiája, 
azonban a kezdetektől nemzetközi keretekben gondolkodtak, minden lehetséges 
nemzetközi partnert megkerestek, akinek fontos lehetett egy hatékonyságnövelő 
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technológiai protokoll. A partnerség lényege abban állt, hogy a Cryo csapata adta a 
technológiai hátteret és a protokollt, a partner pedig a kutatás helyszínét és a 
szükséges mintákat. A pozitív együttműködő válaszoknak köszönhetően számos 
nemzetközi eredmény született, ami megerősítette az elméleti hipotézist. 
 
Üzleti igény megjelenése és a szervezeti szerveződés megindulása 
Idővel megjelent az igény a kutatási lelkesedésen túl az üzleti érdek és profit iránt 
is. Ez lendítette a projektet a következő mérföldkőhöz. Az alapítók kezdeti célja a 
szabadalom értékesítése volt, a szabadalmi iroda azonban a projekt üzleti kiépítését 
szorgalmazta, azzal indokolva, hogy ezáltal a projekt értéke akár többszörösére is 
növekedhet. 2005-ben, néhány évvel az indulás után a fejlődés következő 
mérföldköve az első cég megalapítása volt. A legnagyobb szervezeti kihívást 
ebben az időszakban a fejlesztések további finanszírozása jelentette. A hiányt 
pályázati forrásokkal ellensúlyozták. A csapat lelkesedése és öröme hatalmas volt, 
miután elnyertek 25 millió forintnyi pályázati pénzt. Úgy érezték, ebből 
„megváltják a világot, ám hamar megmutatkozott, hogy ez csak egy apró csepp a 
tengerben”. A további pályázati források elnyerésével, az anyacég köré újabb és 
újabb projektcégeket alapítottak, ezzel finanszírozhatóvá váltak a folyamatos 
fejlesztések. Ennek eredményeként azonban egy rendkívül kusza és bonyolult 
szervezeti viszonyrendszer épült ki, ahol több társaság működött párhuzamosan, 
többszörös átfedésekkel. 
„A társaság működését tekintve nem ment profin üzleti szempontból, egy műkedvelő 
érdeklődő kutató érdeklődésről szólt minden némi üzleti elvárással” – emlékezett 
vissza Csaba. A cégnek nem volt egy igazi vezetője, ami számos problémát és 
nehézséget okozott. A csapathoz csatlakozott ugyan egy üzleti angyal, akinek a cég 
üzleti lábát kellett volna megteremteni, ám a várt struktúrát nem sikerült kialakítani, 
üzleti szempontból továbbra is vergődés volt ez az időszak. „Nem volt koncepció, 
nem volt stratégia. Mindenre rámozdultuk, ami érdekes volt ... Leszerződtünk egy 
disztribútorral, aki vagy jó volt, vagy nem”. A tevékenység stratégia és fókusz 
teljes hiánya mellett folyt, a kutatási irányokat nem piaci alapon választották ki, a 
folyamatok spontán módon alakultak. Összességében a vállalati működést a 
pályázati forrásoknak való magas kitettség, a forrásfelhasználások kötöttséget, a 
cégstruktúra bonyolultsága, a stratégiai fókusz hiánya és a vezető hiánya jellemezte. 
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Az üzletágak kibontakozása, a cégszerű működés első lépései 
A Cryo az állati és humán mesterséges megtermékenyítés területén jól definiált 
igényekre fejlesztett ki egyedülálló eljárásokat, a megcélzott piac jól körül 
írható volt. A kutató csapat eleinte 9 főből állt, és a működést viszonylag 
formalizálatlan struktúra és szervezet jellemezte, ahol a döntéshozatal esetleges 
volt, a csapatban nem voltak jól definiált szerepek és felelősségi körök. Csaba 
feladata volt, hogy kutató kollégáival és a nemzetközi partnerekkel, külföldi 
kutatóintézetekkel és egyetemekkel közösen folyamatosan tágítsa a piaci 
lehetőségeket, valamint új kutatási területek bevonásával hosszútávon új piaci 
területeket fedezzen fel. 
A tevékenység során két üzletág látszott kibontakozni. A fő fejlesztés, a HHP 
technológia, egyfajta nyomásprotokoll a sejtkezelésekhez, melynek köszönhetően 
a sejtek ellenállóbbak és életképesebbek lesznek egy fagyasztás után. Egy dán 
együttműködés során fogalmazódott meg az igény egy speciális mikroszkóp 
kifejlesztésére, amely arra a problémára kívánt megoldást adni, hogy a sejteket az 
eljárás alatt természetes környezetben, stresszmentesen lehessen figyelemmel 
követni. Csaba szavai alapján a mikroszkóp „béna volt az elején, rosszul nézett ki, 
de a legfontosabb, hogy működött”, és ezzel létrejött a második üzletág, a 
PrimoVision. 
Tudományos körökben a stresszkezelés gondolata merőben újszerű eljárást jelentett 
és paradigmaváltást követelt meg az addigi gyakorlatban, miszerint a sejteket óvni 
kell és minél nyugodtabb környezetet biztosítani számukra. Ennek szöges ellentétét 
jelentette az a feltételezés, hogy stressz hatására a sejtek ellenállóbbak lesznek egy 
fagyasztás után. A kísérleti bizonyításon túl, a legnagyobb kihívást a partnerek 
meggyőzése és protokolljukba való integrálása jelentette. 
Finanszírozási szempontból jelentős költségeket jelentettek a marketing kiadások, 
szakkonferenciákon való megjelenések és a nemzetközi partneri tárgyalásokra való 
utazások. Az erősen kötött pályázati források felhasználhatósága és a további 
finanszírozási igény miatt felmerült a további tőkebevonás szüksége. Elsőre logikus 
megoldásnak tűnt angyal befektetők felkutatása, de a tárgyalások sikertelennek 
bizonyultak, és a működést nehezítette, hogy a csapat továbbra is vezető és üzleti 
szemlélet nélkül kezdett bele a tőkekeresésnek. A projektcégek között kaotikus 
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cégstruktúra és követhetetlen összefonódások alakultak ki, továbbá nehezítette a 
helyzetet a műegyetemes alapító kollégával ellehetetlenült viszony.  
Hosszas keresés után sikerült egy vezető szemléletű munkatársat találni, aki végre 
operatív logikát hozott a cég életébe, strukturálták a viszonyokat és fókuszba 
került a tőkekeresés. A pénzügyi befektető megjelenéséig a projektbe fektetett 
tőke meghaladta a 200 millió forintot, amely európai uniós forrásokból, tagi 
kölcsönökből és értékesített árbevételből tevődött össze. A tőkebevonás elsődleges 
célja volt a konferenciákon és szakkiállításokon való részvétel finanszírozása, a 
gépek előállításának finanszírozása, szabadalmak fenntartása, további fejlesztések 
és lehetőségek kutatása, valamint új értékesítési lehetőségek keresése, disztribúciós 
hálózat kiépítése. 
 
A stabilitás megteremtése – a pénzügyi befektető megjelenése 
A PortfoLion kockázati tőkebefektető 2010 júniusában döntött egy 220 millió 
forintos befektetésről, a döntés alapját a cég nemzetközi növekedési potenciálja, 
valamint a szakmailag hozzáértő és elszánt csapat jelentette. Ezzel az 
együttműködéssel a befektető meghozta a várt üzleti szemléletet, megteremtette 
a pénzügyi fegyelmet, struktúrát és rendezettséget hozott a cégbe, 
professzionális menedzsmentet épített ki. A befektető megjelenésével 
definiálásra kerültek a stratégiai irányvonalak, amelyre a nemzetközi növekedést 
tervezték alapozni, a fejlesztési irányvonalakról és hangsúlyokról elemzések 
alapján döntöttek. A Cryo működésében a fent említett két jól elkülöníthető 
üzletágra épült: (1) PrimoVision termékcsalád, mely a humán embrió megfigyelés 
céljára fejlesztett „time lapse” mikroszkóp, (2) és HHP termékcsalád, mely 
elsődlegesen az állatszaporításban használható egyedi nyomástechnológián 
alapszik. Egy vállalat rugalmasságának és gyors reagálási képességének 
fontosságát mi sem mutatja jobba, minthogy a befektetés kezdetén egy profilváltás 
is történt a cég terveiben, a hangsúly a HHP technológiáról áthelyeződött a 
kezdetben „mellékágként” kezelt PrimoVision termékcsaládra. A fókusz 
áthelyezésére a piaci igények és a dinamikus környezetváltozás miatt volt szükség, 
a vállalati stratégiát pedig a piaci igényeknek megfelelően kell kialakítani. 
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A társaság közös tulajdonlása alatt a Cryo dinamikusan fejlődött, üzleti 
gyakorlata és szervezete egyre professzionálisabbá vált. A társaság létszáma egy 
év alatt megháromszorozódott, árbevétele pedig 51,9 millió forintról 234,1 millió 
forintra növekedett. A közös cél érdekében a befektetővel konfliktusmentesen 
zajlott a közös munka. A stratégiai cél egy nemzetközi hálózattal lefedett profi 
mikroszkóprendszer kiépítése volt, a többi piaci szereplő megelőzésével. Ahogy 
egy kiélezett versenyben kulcsfontosságú a versenytársak fejlesztési irányainak 
ismerete, a csapat is igyekezett a versenytársakról, piaci szereplőről minden 
lényeges információt begyűjteni. 2012 tavaszára jól látszott, hogy a hosszabb távú 
siker érdekében további tőkebevonásra, vagy szakmai partner bevonására van 
szükség. Miközben a PortfoLion csak nekikezdett a további potenciális 
tőkebevonás érdekében a piac feltérképezéséhez, a PrimoVision olyannyira jól 
teljesített, hogy a nemzetközi szakma figyelmét felkeltve, sorsfordító megkeresés 
érkezett egy nemzetközi szakmai befektetőtől. 
 
A cég nemzetközi felvásárlása 
Az esettanulmányban a Cryo történetének utolsó mérföldköve, a szakmai 
befektető, a svéd Vitrolife megjelenése. A svéd vállalat a piac egyik meghatározó 
szakmai szereplője, a stockholmi tőzsdén jegyzett biotechnológiai vállalat, amely 
elsődlegesen sejtkezelésekhez kapcsolódó tápoldat gyártójaként szerzett 
nemzetközi elismertséget, de emellett számos sejtkutatáshoz kapcsolódó eszközt 
gyárt. A Vitrolife felsővezetése 2012 áprilisában személyes látogatást tett 
Budapesten, hogy bejelentse felvásárlási szándékát, amely a Primo Vision 
termékcsaládra és a teljes menedzsmentre érkezett. A HHP nyomásgépek 
üzletágára opciós vételi jogot hagyott a PortfoLion-nak. A svéd partner a 
potenciális jövőbeli robbanásszerű növekedési pálya mentén a társaságot egy 
szinergikus hatásokat is érvényesíteni képes stratégiai befektetőként képes 
támogatni, amely Csaba szavaival „nagyságrendekkel több pénzzel és 
nagyságrendekkel több erőforrással jár”. A megállapodás értelmében a Cryo teljes 
vételára 5 és 9 millió euró között mozog, 3 évre kitűzött fejlesztési és értékesítési 
mérföldkövek teljesítésétől függően. A fix 5 millió eurós vételár esetén is a 
PortfoLion befektetett tőkéjét több mint megkétszerezte 21 hónap leforgása alatt. 
A szerződésben előre definiált fejlesztéssel és értékesítéssel kapcsolatos feltételeket 
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teljesítése esetén, a teljes 9 millió eurós ár kifizetésével pedig a befektetett tőkéjét 
közel megnégyszerezné a tranzakcióval. A felvásárlással egy tőkeerős, 
nemzetközi szakmai tulajdonoshoz jutott a vállalat, mely új lendületet adhat a 
Cryo fejlesztésnek és növekedésének. A svéd tulajdonos üzleti kapcsolatait 
kihasználva széles nemzetközi piachoz férhet hozzá a társaság, anyagi biztonságot 
adhat a fejlesztésekhez, így a Cryo a nemzetközi piac egyik meghatározó 
szereplőjévé válhat. 
 
6.2 SOLVO: akik maguknak teremtették meg a piacot  
A Solvo Biotechnológiai Zrt. gyógyszeripari, diagnosztikai kutatás-fejlesztésekkel 
foglalkozik, gyógyszer-gyógyszer kölcsönhatásokat vizsgál. A Solvo globális 
piacvezetőnek számít a transzporter fehérjék vizsgálatában. Ernő az alapító-
vezérigazgató és 1999-ben magánszemélyek alapították a céget, mely 2000 óta 
részvénytársaságként működik. A projekt alapjai Szegedhez kötődnek, de vannak 
laborjaik Budapesten is, a tevékenység fő bázisa egyértelműen hazai piacon van, de 
már amerikai leányvállalattal is rendelkeznek. A társaság saját bevallása szerint a 
folyamatos innovációra is hatalmas hangsúlyt fektet a vállalati működés minden 
területén. 
 
Nemzetközi keretek a kezdetektől 
A vállalat egyedi megoldásának köszönhetően kizárólag exportra szolgáltat, 40 
országot tudhat az ügyfelei között. A társaság árbevételének közel felét az USA 
adja, a bevételek körülbelül 40 százalékát az EU, a fennmaradó részt pedig Ázsia, 
ezen belül elsősorba Japán és Korea. A Solvo szintén beleillik a tipikusan born 
global vállalati felfogásba, hiszen a kezdetektől nemzetközi keretekben 
gondolkodtak. Magyarország azért sem jelenthet valós piacot a társaságnak, mert 
itt nem végeznek originális gyógyszerkutatást a gyógyszergyárak, a Solvo pedig 
ezen a területen kínál egyedi technológiai megoldást. A Solvo aktív és tudatos 
sales tevékenységet folytat az újabb ügyfelek megszerzése érdekében. Szakmai 
aktivitásukat mutatja, hogy „évente 50 fölötti konferenciára járunk”, ami a vállalat 
piaci ismertségét megalapozza. A nemzetközi jelleg a munkatársak felvételében is 
megmutatkozik, a hiányos erőforrásokat szívesen töltik fel külföldi tudással. 
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A társaság nem titkolt víziója volt már az alapításnál, hogy nemzetközi piacon 
értékesítésék a társaságot. Erre 2018 márciusában sor is került, a vevő egy francia 
szakmai befektető, a francia Citoxlab Group többségi részesedést szerzett a 
társaságban. A tárgyalások ütemesen haladtak, gyakorlatilag fél éven belül aláírták 
a megállapodást. Interjúalanyom szerit a befektetőről annyit érdemes tudni, hogy 
akvizíciós terjeszkedési stratégia indokolta a befektetést. A Citoxlab a világ ötödik 
legnagyobb gyógyszeripari szolgáltató cégének egyike, globális vezető a 
toxikológiai kutatások területén. A tranzakció lényege szinergiahatások 
azonosítása, és új piacokra való belépés. A befektető semmilyen érdemi változást, 
átstrukturálást nem eszközölt a cégben, a működési folyamatok maradtak a 
megszokott rendszerben, ahogyan a vállalat vezetését is megtartja.  
 
Maguknak teremtették meg a piacot 
A Solvo stratégiai előnye abban ragadható meg, hogy teljesen új tudományos 
területre léptek be. A világon elsőként kezdett membrán transzporter fehérjékhez 
kapcsolódó gyógyszerkölcsönhatásokkal foglalkozni, így lett globális piacvezető. 
A Solvo több mint egy tucat szabadalom tulajdonosa, partnerei a világ legnagyobb 
gyógyszergyárai és biotechnológiai cégei. A stratégiai kihívás pedig az volt, hogy 
az új területen, egy új és működőképes üzleti modellt kellett felépíteni. A vállalat 
tevékenységének kezdetén a termék értékesítések domináltak, majd az üzletág 
váltásnak köszönhetően a szolgáltatások értékesítése kezdett dominálni a vállalati 
portfólióban.  
Egyedi gyógyszerkölcsönhatás vizsgálatokat végeznek a vezető nemzetközi 
gyógyszergyárak számára. Innovatív fejlesztésükkel maguknak teremtették meg a 
piacot, éppen ezért a kezdeti időszakban nehéz volt konkrét versenytársakat 
beazonosítani, a nehezen másolhatóság egyedi versenyelőnyt biztosított részükre, 
egyedüli uralkodók voltak ezen a piacon. Később, a versenytársak belépésével is 
megmaradt a versenyelőnyük a folyamatos fejlesztéseknek köszönhetően, ezért a 
többi piaci szereplő csak követő stratégiát tudott alkalmazni. „Jelenleg van 
körülbelül egy tucat cég, aki csinál olyasmit, mint mi, ezek közül összesen talán 
három van, aki pont azt akarja csinálni, mint mi, de gyakorlatilag minden piacon 
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piacvezetők vagyunk.” A Solvo nagy hangsúlyt fektet a folyamatos fejlesztésekre 
és innovációra, jelenleg minden piacon piacvezetőnek számít, Kínát leszámítva.  
 
Stratégiai kihívások a működésben  
A vállalat nemzetközi céljait tekintve jelenleg a legnagyobb stratégiai kihívás a 
kínai piac vezető szerepének átvételét. A társaság stratégiai irányvonalainak 
meghatározásáért Ernő, az alapító a felelős. A Solvo működése során „szakmai 
befektetőként ők az elsők” utalva a Citoxlabra, de „pénzügyi befektetők már voltak, 
üzleti angyalok elsősorban”. A tulajdonosok között az interjú készítésének 
pillanatába hat üzleti angyal lelhető fel, hazai és nemzetközi körökből egyaránt, 
bevonásukra elsődleges a finanszírozási források miatt került sor. A hozzáértő 
menedzsment kialakítása a Solvo-nál is küzdelmes folyamat volt, a nemzetközi 
kereteknek köszönhetően a vállalat bátran támaszkodott tudásimportra, a 
menedzsment nagy része külföldi, a belső munkafolyamatok is angolul zajlanak. 
Jelenleg azonban a vállalatban „nincs menedzsment probléma”. 
A Solvo működés során a krízisek elsődlegesen a finanszírozási nehézségekhez 
kötődtek, ezeket a mélypontokat angyal befektetőkkel sikerült áthidalni. Voltak 
befektetési tárgyalások az elmúlt években JEREMIE kockázati tőkebefektetőkkel, 
így a PortfoLion-nal is, azonban megállapodásra és tőkebefektetésre nem került sor. 
A tárgyalások információiról nem sikerült többet megtudni. A Solvo sikere abban 
ragadható meg, hogy újat teremtettek, új piacot hoztak létre, melyben piacvezető 
szerepet töltenek be. A társaság tevékenysége éppen ezért kizárólag és folyamatos 
innovációra épül. Az innovációt nem csak a szolgáltatásban tartják fontosnak, 
hanem tetten érhető a teljes cégműködésben, a kontrolling rendszerben, 
minőségbiztosításban is. Jelenleg a Solvo nagyságrendileg száz főt foglalkoztat, 
aktív sales tevékenységet folytat, jól definiált struktúrával és felelősségi körökkel 






6.3 NANUSHKA: a cégvezető személyének szerepe a sikerben 
A Nanushka egy hazai fiatalos márkanév, mely önerőből szerzett ismertséget 
nemzetközi divatkörökben. A Nanushka női ruhák tervezésével, varratásával és 
értékesítésével kezdte meg tevékenységét, azonban a fejlődésével és növekedésével 
folyamatosan bővíti tevékenységét. A ruhákat a márka alapítója, Sandra tervezi, 
munkáját kezdetektől fogva az egyedi stílus és tiszta látásmód jellemezte, 
ismertetőjegyei a kényelem, elegancia, és az eredetiség. A márka pozícionálását 
tekintve a neves luxusmárkák alatti szintet célozza, a megfizethető árú luxus divatot 
képviseli. Már a kezdetektől exportra is értékesítő, önerőből nemzetközi piacra 
jutott Nanushka a bizonyítéka, hogy önmagában nem elég a sikerhez a finanszírozó 
tőke. A siker valójában egy száz darabos puzzle, ahol minden egyes tényezőnél a 
tökéletes darabot kell megtalálni és egymáshoz illeszteni. A Nanushka példája 
mutatja, hogy egy tudatos cégépítéssel a boltbezárás közeli csőd széléről is talpra 
lehet állni. Az egyik legfontosabb tényező a sikerben „a lojális, a motivált, 
hozzáértő menedzsment és a brutális csapatmunka”. A Nanushka-nak ehhez el 
kellett jutnia egy boltbezárás közeli mélyponthoz, befektetőt kellett váltania, majd 
újra kellett strukturálnia minden vállalati folyamatát és új alapokra helyezni a teljes 
vállalati működést. 
 
A projekt kezdete – családi vállalkozás keretei között 
A Nanushka-t Sándor Sandra divattervező alapította a London School of Fashion 
elvégzését követően 2005-ben. A márka a kezdetektől jelen volt a hazai piacon túl 
a nemzetközi piacokon is, és bevételeinek nagy részét mindig is az export 
értékesítés tette ki. A Nanushka önerőből elért sikereit és a márka piaci 
elismertségét is mutatta, hogy Sandra díjakat nyert munkáival, a rendszeres 
nemzetközi divatheteken képviseltette magát, nemzetközi showroom-okba jutott be 
kollekcióival. Amerikai hírességek hordtak Nanushka ruhákat, ami a divatpiacon a 
márka elismertségét adja. A Nanushka kezdetben önerőből organikusan 
növekedett, exportbevételeit az Egyesült Államoktól Japánig realizálta, azonban a 
kezdeti szakaszban tulajdonképpen végig megmaradt klasszikus családi 
vállalkozásnak. A cégvezetést Sandra látta el (menedzsment tudás nélkül), családi 
segítő tanácsokkal, a működéshez szükséges helység is a család ingatlanjaihoz 
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tartozott. Az időszakosan felmerülő finanszírozás igény biztosítása is családi, baráti 
forrásokból történt. A napi működés klasszikus családias légkörben zajlott. 
A Nanushka tipikusan beleillik a born global vállalatfelfogásba, már a márka 
megalapításakor cél volt, hogy nemzetközi divatmárkává nője ki magát, így már a 
tevékenység kezdetén nemzetközi keretekben gondolkodtak és nemzetközi piacra 
értékesítettek. A nemzetközi trend a vállalat minden funkciójában tetten érhető, az 
anyagbeszerzéstől, a gyártáson át, egészen az értékesítésig. A bevételek jelentős 
részét is az export tette ki. A vállalat a kezdeti életszakaszában közel 3500 
ruhadarabot állított elő szezonként, állandó képviselettel rendelkezett New York-
ban, és rendszeresen szervezett pop-up megjelenéseket. (Pop-up megjelenésnek 
nevezik a divatiparban az alkalmi értékesítési akciókat. Ennek keretében például 
egy hétvégére kivesznek egy üzlethelyiséget és egy hétvégén át alkalmi jelleggel 
értékesítik az adott helyen a kollekciót.) A piac visszajelzései egyértelműen 
pozitívak voltak, mind az értékesítési partnerek részéről, mind a vevők részéről. 
Egy stabil és folyamatos organikus növekedést tudott felmutatni. 
 
Az organikus növekedés korlátai - befektető keresése 
Idővel felismerték, hogy az organikus növekedésnek vannak határai, családi 
forrásokból már nem lehetett tovább finanszírozni a dinamikus növekedés 
finanszírozási igényét. További problémát jelentett egy hozzáértő menedzsment 
team hiánya, a gyártás-fejlesztés (elő)finanszírozásának tőkeigénye, valamint a 
professzionális sales tevékenység hiánya. A döntés megszületett, a vállalkozás 
mögé professzionális befektetőt kell találni, aki képes finanszírozni a nagyobb 
mértékű növekedés tőkeigényét, emellett stratégiai támogatást is képes adni. 
A Nanushka befektető keresésébe kezdett, és a piacon lévő akkori intézményes 
tőkebefektetőket (első körben felállított JEREMIE alapok) kereste meg nemzetközi 
növekedésének finanszírozási igényével. Így került 2011-ben a PortfoLion 
látószögébe. Tudni kell, hogy a divatipari befektetéseknél nagy forgótőkeigény 
jelentkezik a gyártás során, az anyagok rendelését elő kell finanszírozni, majd az 
iparág sajátos ciklikusságát tekintve, értékesített árbevételként jóesetben csak egy 
múlva realizálódik, nem beszélve az egyéb csúszásokról. A gyártási folyamatok 
nagy kockázatot rejtenek, így nem egyszerű a befektetőt sem meggyőzni. 
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Nehezítette a helyzetet, hogy a divatipari befektetések nem jellemzőek a kockázati 
tőkebefektetéseknél. Hazai piacon nem volt eddig példa sikeres divatipari 
befektetésre, ellenben bukásra már igen.  
A divatipar sajátossága, hogy egyszerre három szezonban folynak a folyamatok 
párhuzamosan. Egy adott időszakban, egy kollekciót éppen terveznek, egy 
kollekció gyártás-szervezés alatt van, és az aktuális szezon kollekcióját pedig 
értékesítik. Ez a párhuzamosság nagy logisztikai, gyártási és szervezési 
odafigyelést igényel. Könnyű a nemzetközi értékesítő partnerek bizalmát 
elveszíteni, ami a ciklikusságból adódóan kihat a következő évek értékesítési 
számaira is. Az organikus növekedés tendenciája, valamint a meglévő külföldi 
partnerek egyfajta biztonságot adtak a kockázatok ellensúlyozására. Nemzetközi 
igény mutatkozott a kollekcióra, a csapat elszántsága és hozzáértése meggyőzőnek 
tűnt, így közös üzleti tervek kidolgozásába kezdtek a felek.  
A PortfoLion csaknem féléves tárgyalás, üzleti validáció után döntött a befektetés 
mellett. A befektetési döntés értelmében kisebbségi részesedésért (46% 
tulajdonrészért) mérföldkövekhez kötött teljesítés esetén 1.600 ezer dollárnak 
megfelelő forint tőkeemelésről döntött, valamint ehhez tartozott egy pufferként 
értelmezendő tulajdonosi kölcsönkeret az esetlegesen felmerülő időszakos 
forgóeszköz finanszírozásra. A PortfoLion befektetése meglepte a befektetői 
piacot, a másik oldalon viszont reményt adott sok hazai divat iránt elkötelezett 
pályakezdőnek is. A tőkebefektetés három finanszírozási célt szolgált, (1) 
menedzsment kiépítése, (2) sales csatornák bővítése, valamint (3) a gyártás 
finanszírozása, bízva abban, hogy ezzel egy dinamikus nemzetközi növekedési 
pályára lehet állítani a vállalatot.  
 
A befektetett tőke utáni működés - a lejtmenet előzményei 
A cégben nem volt tapasztalat cégvezető, klasszikus családi vállalkozásként Sandra 
döntött mindenről, baráti-családi tanácsokkal kiegészítve. A befektetőnek azonban 
folyósítási feltétele volt, hogy a cég élére kerüljön professzionális menedzsment.  
A vállalat ideiglenes vezetését Sandra akkori párja vállalata fel, és a befektetővel 
közösen kezdtek cégvezetőt és sales vezetőt keresni. Nagyvállalati tapasztalattal 
rendelkező, strukturált folyamatokhoz szokott vezetőt sikerült találni, akihez azt a 
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reményt kötötték, hogy megteremti majd a rendet és szervezettséget a cégben. 
Sajnos a partnerek gyorsan belátták, hogy a hozzá fűzött remények nem válnak be, 
nem tudta felvenni a divatipari kisvállalat gyors változását és megszületett az 
elhatározás, vezetőváltásra lesz szükség. Ez azért is bizonyulhat hosszú távon 
kiható problémának, mert a tőkebefektetés utáni időszak a tőkét kezdi apasztani, és 
a divatipari ciklikusságból adódóan az értékesítés számok determinálódnak.  
Második cégvezetőnk körülbelül a befektetés után egy évvel vette át a cégvezetést. 
Interjúalanyom visszaemlékezése szerint számos belső működési fejlődés, 
folyamatoptimalizálás történet időszaka alatt. Emlékezete szerint Sandra nem 
szívesen adott ki stratégiailag fontos döntéseket a keze közül, és döntéseit sokszor 
intuitív módon hozta. Ezzel szemben a befektetővel közös alkotott igazgatótanács 
szeretett elemzések alapján döntést hozni, és szcenáriók közül választani. A 
helyzetet fokozta egy nem túl szerencsés esemény. A befektető részéről személyi 
változások történtek, és ez változást generált a Nanushka igazgatótanácsába 
delegált személyek sorában is. Ez pedig sajnos rányomta a bélyegét a további 
együttműködésre, pontosabban annak hiányára. A visszaemlékezés szerint a 
befektető részéről újonnan delegált személy érdektelensége és távolságtartása 
nagyban megnehezítette a folyamatokat.  Ebből kifolyólag egy hosszabb, több 
témában is döntésképtelen szituáció állt elő. Az akkori bérleménynek lejárt a bérleti 
díja és ki kellett költözni, hosszú hónapokon keresztül nem sikerült döntést hozni 
egy új bérleményről, ahogyan az időközben felmondott a marketinges pozícióját 
sem tudták feltölteni igazgatósági döntés nélkül. Beállt több kérdésben is a 
patthelyzet, amiből nem látszott a kiút. A divatmárka marketinges nélkül maradt, 
ami az időszaki megrendelések számaiba is lekövethető lett később. Ezt 
súlyosbította, hogy a tervszámoktól folyamatos volt az elmaradás. Habár a 
bevételek nőttek, a vállalati eredmény csökkenő tendenciát mutatott.  
A vállalati eredmény elmaradása, a marketing tevékenység leépülése és a befektetői 
együttműködés hiánya tovább fokozta a problémákat. A stratégiai dilemma immár 
az volt, hogyan tovább. Az üzleti tervtől elvárt növekedési kényszer volt a 
legnagyobb kihívás, a fő kérdés pedig, hogy piacfejlesztésre vagy új piacok 
megszerzésére helyezzék a hangsúlyt. A vállalat stratégiája tulajdonképpen a 
pénzügyi terveknek volt alárendelve, és csak az igazgatósági tanács dönthetett a 
további piacszerzési irányokról, tervektől eltérő forrásfelhasználásról. A piaci 
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jelenlétet tekintve a dél-kelet ázsiai piac volt a legmeghatározóbb, az amerikai 
piacon csak egy kis részesedéssel voltak jelen, továbbá új piacra lépések történtek 
a benelux államok és a skandináv országok felé, illetve volt egy sikertelen 
próbálkozás az ausztrál piac irányába, de onnan visszalépésre kényszerültek. A 
nemzetközi terjeszkedést tekintve, a belépés minden piacon egyedi ügynökökkel és 
egyedi megállapodásokkal történt. Mindeközben a cég minden szintjén kihívást 
jelentett a megfelelő szakember hiánya. A vállalati törekvés ellenére, a befektető 
részéről nem sikerült támogatást kapni a webshop fejlesztésére sem, így az online 
értékesítés piacán sem tudtak fejlődni. A folyamatos tőke égetése jól látszott az 
eredményekben, ekkor már heti szinten kellett a befektető felé riportálni. 
Interjúalanyom visszagondolva úgy értékelte, hogy sokkal fókuszáltabb 
szervezettség kellett volna, a tervezés-gyártás szintjén a munka szétaprózott volt, 
rengeteg felesleges alapanyaggal és meg nem térülő gyártással. A marketinges 
pozícióját végül csaknem egy évig nem sikerült feltölteni, a honlapot nem tudták 
megújítani, a társaság marketig tevékenysége gyakorlatilag leállt. Egyértelműen 
látszott a zuhanó tendencia, továbbá vészjósló volt, hogy az addig legfontosabb 
partneri ügyök részéről személycsere történt, ami a délkelet ázsiai piaci 
megrendelések visszaesését okozták, és immár a csőd közeli mélypont elérhető 
közelségbe került. 
 
A csőd közeli mélypont és válságmenedzsment 
A vállalat mélypontjában válságmenedzsmentre volt szükség, így új vezető érkezett 
a vállalat élére, 2015 májusától - 2016 augusztusáig volt pozíciójában. Cégvezetőnk 
egy informatikai hátterű cégtől jött, nagyon erős kontrolling szemlélettel. Azzal 
keresték meg a befektetői-tulajdonosi körből, hogy „van egy kreatív vállalat, amit 
talpra kellene állítani és új alapokra helyezni”, de ekkor még nem volt teljesen 
világos, hogy mekkora a baj. Gyorsan kiderült, hogy a finanszírozás már csak 2-3 
hónapra elegendő. Az új cégvezető érkezésekor már előkészítés alatt volt egy a 
partneri együttműködést totálisan újraíró döntési javaslat. Az eddigi nemzetközi 
kapcsolatrendszer egyéni piacokra és a piacokon egyéni ügynökökre volt bontva, 
azonban a jelenlegi javaslat egy globális disztribúciós partnerre való áttérésre 
vonatkozott. Ezt végeredményben jóvá hagyta az igazgatótanács. Interjúalanyom 
szerint, visszatekintve a globális disztribúciós partnernek a Nanushka márka 
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képviselete túl kis falat volt, nem fűződött érdeke a márka kiemelt menedzselésére, 
és ezt a helyzetet csak bonyolított, hogy a kijelölt kontaktszeméllyel sem volt 
tökéletes az együttműködés. 
Cégvezetőnk látta, hogy a csapat ugyan a végletekig lelkes, ám a működésben 
hiányzott az üzleti tudatosság és átgondoltság. A bevételek ugyan folyamatosan 
nőttek, de a vállalati eredmény folyamatosan csökkent. A probléma gyökereként 
emelte ki, hogy az árazás kialakításában nem játszott szerepet egy ruha bekerülési 
értéke, tulajdonképpen nem is tudták meghatározni. Nemcsak az árazás, de a többi 
vállalati folyamat is intuitív módon zajlott. Nem voltak kialakított rendszerek, nem 
volt lekövethetőség a pénzügyekben, kifizetésekben sem. 
Ez az időszak a válságmenedzselés időszaka lett, és minden akörül forgott, hogyan 
lehet pénzt generálni a vállalatban, ami hónapról-hónapra képes életben tartani 
őket. Ekkor megtörtént az utolsó tőkelehívás és minden bent ragadt készletet pop-
up akciókkal próbáltak pénzzé tenni. Cégvezetőnk kontrolling szemlélete domináns 
lett minden területen, bevezetésre került a vonalkód rendszer, így pontos 
készletnyilvántartás lett, és immár azt is meg tudták határozni mire mennyi pénz 
megy el, melyik kollekció mennyibe kerül anyag/típus/gyártás/szezon szerint. A 
megérzés alapú árazást kiváltotta a költség alapú árazás. Az utolsó időszak nagy 
eredménye, hogy a vállalat végül nem ment csődbe, és túlélte a következő 
hónapokat. 
 
A csőd közeli mélyponthoz vezető okok 
Sok pályakezdő fiatal divattervező álmodik saját nemzetközi márkáról, de nem 
mindenkinek sikerül tőkét kapnia, nem mindenkinek adatik meg a lehetőség. Egy 
divatipari projekt sok kockázattal jár, nehéz megítéli a valós vevői igényt a 
szegmensben, ami a bevételek és növekedés alapját adják. A Nanushka 
tagadhatatlan erőssége volt a lendületes organikus növekedés, a pozitív piaci 
visszajelzések, a nemzetközi jelenlét megerősítést adott, hogy van igény a termékre 
külföldi piacon, további erőssége volt a projektnek, hogy már volt egy kialakított 
értékesítési hálózata, voltak meglévő nemzetközi partneri kapcsolatai. A befektető 
reális várakozása volt, hogy egy professzionális menedzsment és tudatos sales 
stratégiával gyors dinamikus növekedés érhető el. Mégis, mindennek ellenére 2016 
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nyarára pénzügyileg kiszolgáltatott, boltbezárás közeli válságos helyzetbe 
jutott. De vajon mi történt, mi vezetett el idáig? 
A befektetés pillanatában nem volt tapasztalt cégvezető a csapatban, aki tudta 
volna menedzselni a növekedést, értette volna a divatipar ciklikusságát és ennek 
megfelelő döntéseket hozott volna. A tőkebefektetés elsődleges célja a 
menedzsment csapat kiépítése volt, ugyanakkor egyértelmű kockázata is, hogy 
sikerül-e az egyes menedzsment pozíciókra megtalálni a megfelelő 
kompetenciákkal rendelkező személyeket. „A divatiparhoz valóban értő, annak 
ciklikusságát, egyediségét ismerő, szakmai menedzsmentet hazai tudásból szinte 
lehetetlen kiépíteni” – fogalmazott egyik interjúalanyom. „Az előző vezetők 
hiányossága eredményezte” – hangzott el. A probléma súlyosságát mutatja, hogy 
az első vezető már egy év után cserét kívánt, és utána is több cégvezető váltotta 
egymást. „Az előző vezetés tulajdonképpen kényelmes menedzsment volt”, utalva a 
motivációs hiányosságokra. „Eddig nem volt megfelelő tapasztalattal, 
kompetenciákkal rendelkező menedzsment a cég élén, az előző cégvezetőknek nem 
volt meg az a képességük, hogy egy nemzetközi szintű beszélgetést, tárgyalást 
lebonyolítsanak a nemzetközi partnerekkel” – hangzott el az egyik interjú 
keretében. Még egyik interjúalanyom úgy fogalmazott, „időm 102 százalékában a 
Nanushkát vezetem”, addig egy másik vezető úgy fogalmazott, „van az a szint, 
amikor az ember inkább egy saját vállalkozásba fektetné a munkáját.” 
Szerencsétlen fordulat, hogy a befektető által delegált személyben is változás 
történt, és az addigi közös munka akadozni kezdett, és folyamatok, döntések 
kerültek parkolópályára, kulcspozíciók nem kerültek betöltésre, marketing 
folyamatok álltak le. A marketing folyamatok leállása pedig kihatott a 
megrendelések, bevételek számaira, a webshop fejlesztésére már nem jutott forrás. 
Minden cégvezetőnek volt hozzáadott értéke a márka fejlődéséhez, vitt véghez 
fejlesztéseket a működésbe, azonban végeredményben a folyamatosan csökkenő 
vállalati eredményekhez hozzájárult a kontrolling folyamatok hiánya, az árazási 
politikai megalapozatlansága.  
Végül pedig amit több cégvezető utólag visszagondolva hibás döntésnek tartott, és 
biztos nem így csinálná, az az egyetlen globális disztribútorral való szerződés, 
ami felborította az addigi piaci alapon történő ügynöki együttműködéseket. 
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Befektető váltás, a vállalat újragondolása és új remények 
Péter 2015 nyara környékén kapcsolódott be a Nanushka üzleti folyamataiba. A 
Nanushka-hoz való közeledése személyes indíttatásból fakadt. Péter személyesen 
ismerte Sandrát, figyelte a Nanushka folyamatos fejlődését, majd a válságos 
időkben, személyes tanácsaival is ellátta a divattervezőt, az akkor mélypontra jutó 
vállalkozásával kapcsolatban. A Nanushka erre az időszakra kritikus pénzügyi 
helyzetbe jutott, az addigi befektetési forrásait teljes mértékben elégette, nem 
hozta az üzleti terveket, a tőkebefektetőnek elfogyott a bizodalma, túl 
kockázatosnak ítélte meg a további befektetéseket és nem akart további 
finanszírozó tőkét allokálni a vállalatba. A vállalati eredmény csökkenő 
tendenciában volt, az üzleti tervek elmaradtak, a marketig tevékenység 
minimumom futott, a globális értékesítő partnerrel bizadalomvesztés volt.  
Minthogy a PortfoLion nem hitt az újbóli növekedési pályában, és nem kívánt 
további forrásokat biztosítani, új partner keresésbe kezdtek a felek. Első lépésben 
közösen. Ez egy elég hosszadalmas és megoldhatatlan folyamatnak bizonyult, 
mivel a felekben feloldhatatlan ellentétek keletkeztek, és nem jutottak 
megállapodásra. A tárgyalásokat nehezített, hogy a Nanushka egy olyan iparágból 
jött, ahol hazai vállalat még sosem ért el átütő nemzetközi sikert, ahol már több 
befektető megégette magát, és rengeteg pénzt veszített el, és a Nanushka csőd 
közeli helyzete ez a vélekedést csak erősítette. Így nehéz helyzetnek bizonyult 
meggyőzni bárkit, hogy „fektessen súlyos milliókat egy amúgy éppen válságban 
lévő, kiszolgáltatott társaságba”. Kialakult egy feloldhatatlan ellentét, a meglévő 
befektető nehezen akart engedni a jogaiból és biztosítékaiból a veszteségek 
fényében, az új befektető viszont kontrolljogokat és biztosítékokat szeretett volna 
magának. Végül a tulajdonosok egy alapítói kivásárlást építettek fel, a 
tulajdonrészeket Sandra, illetve Péter vállalkozásai vásárolták vissza, de a 
megállapodás részleteit kölcsönös üzleti titokba foglalták, így az interjúk során 
ennek részleteire nem került fény.  
Egy folyamatosan zuhanó árbevétel, a pénzügyi források kiszáradása mellett, egy 
hosszú tárgyalási folyamat után, 2016 nyarán végül a PortfoLion-tól megválva, 
kezdhettek neki az újabb befektetői tárgyalásoknak. A GB Partners tulajdonképpen 
már 2015 őszén a tárgyaló partnerek között volt, de akkor nem sikerült 
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megállapodásra jutni a PortfoLion-nal közösen. A GB Partners többségi 
tulajdonrészért cserébe 300 millió forintot fektetett be a Nanushka. A folyósítást 
több lépcsőben, teljesített mérföldkövekhez kötötték. Folyósítási feltétel volt, hogy 
Péter maradjon a cég vezetésben. Péter szavaival „A GB Partners-t talán az 
győzhette meg, hogy látták a fantáziát és az eltökéltséget a menedzsmentben, akik 
a reménytelen helyzet ellenére is pozitívan és optimistán álltak a jövőhöz.” Az új 
befektetővel közösen készült egy növekedésre alapozott üzleti terv. A befektető 
kockázatának csökkentése érdekében a szokásoknak megfelelő erős kontroll 
jogokat kötötte ki, ami az üzleti terv teljesüléséhez mérten folyamatosan 
csökkenthető. 
Péter tagadhatatlanul markáns változásokat hozott a cég életében. Jól tudta, hogy 
motivált csapat nélkül nincs siker. Ennek érdekében nagymértékű változást vitt 
végbe a társaság személyi állományában. Gyakorlatilag a teljes menedzsment 
lecserélődött, és a teljes csapat újraépült. Elvárás mindenkivel szemben a 
lojálisan, teljes elszántsággal végezze a munkáját, hogy végeredményben „egy 
brutális csapatmunka” álljon össze. A divatiparban a nemzetközi piac sokszínűsége 
miatt, Los Angeles-től Hong Kong-ig a nap bármely időszakában lehet 
konferenciabeszélgetése a társaságnak, ez nagy odafigyelést és rendelkezésreállást 
kíván meg a cégtől. Péter jól látta, hogy az addigi működésben drasztikus személyi 
változásokat kell véghezvinni, és ezt meg is lépte.  
Átalakították a teljes marketing, brand és PR tevékenységet, és nagy hangsúlyt 
fektettek a social média adta lehetőségekre. „Amit elköltünk, azt okosan költjük el”. 
A jelenlegi befektető elfogadta azt a nézetet, hogy marketingre jelentős forrásokat 
kell költeni, hogy az a befektetés a következő években megtérüljön. A Nanushka 
tudatosan, vezérként használja a ’social media’ adta lehetőségeket. Havi szinten 12-
12 ezer eurót költenek PR tevékenységre, amit azért fontos megjegyezni mert a 
jelenlegi havi marketig kiadások megegyeznek az előző befektető éves marketing 
kiadási összegével. Tudatosan és hatékonyan használják az influencer stratégiákat, 
az instagram legokosabb márkájának tartják a piacon. 
Az értékesítési eszközökben nagy hangsúlyt fektetnek az online shop kiépítésére, 
új honlapot és új webshopot fejlesztettek le, újragondolták az árazást, 
termékpozícionálást és termékportfóliót is. A divatiparban a legnagyobb arányú 
megtérülést az online értékesítéssel lehet elérni. Az online vásárlás aránya a teljes 
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árbevételhez viszonyítottan 2017-ben 25 százalék volt, 2018-ban ez az arány kisebb 
lesz a várakozások szerint, a megugrott üzleti értékesítés miatt, azonban a tervek 
szerint beáll egy 25-30 százalékos arányra, ami azért fontos, mert a margin egészen 
más a két típusú értékesítés között. 
Professzionális vállaltirányitási rendszert építettek ki, lekövetve, hogy a 
versenytársak milyen rendszereket használnak, gyakorlatilag teljesen újra 
alapozták a vállalatot. A működés során jelentős forrásokat költenek digitális 
fejlesztésre, hogy a vállalat minél hatékonyabban tudjon működni, a cégvezető 
elgondolása szerint, annak „a divatcégnek van jövője, aki képes a legprofibban 
használni az elérhető digitális eszközöket”. Ez a határozott digitális fejlesztés 
kulcstényezője lehet a Nanushka további fejlődésének. 
Teljesen új alapokra helyezte a partneri együttműködéseket is. Az addigi 
együttműködésben egy globális disztribútorral dolgoztak együtt, aki kizárólagosan 
értékesítette a Nanushka kollekcióját a világban. Valószínűleg ez felfogásban egy 
egyszerűbb megoldásnak bizonyult az addigi vezetés számára, merjük kimondani, 
hogy a hozzá nem értés miatt, ám ellenben annál hatékonytalanabb megoldást 
jelentett. Péter vezetésével ezt a partnerséget felbontották, és az együttműködési 
stratégiát teljesen új alapokra helyezték. Az értékesítési stratégiát régiókra, 
piacokra lebontották, és minden egyes piacra külön stratégiával, eszközökkel, 
partnerekkel, együttműködési modellel, sőt arra a régióra szabott kollekcióval 
lépnek.  
A gyártási ciklust is teljesen újra gondolták és átalakították. Újra értelmezték a 
ciklust – anyagrendelést – gyártást, és fontos, hogy felvettek egy hozzáértő 
szakembert, akinek megvan az a tapasztalat, hogy egy 500 fős varrodát irányított 
18 évig, így kellő rálátása van a folyamatokra. A mostani működésben 
kiegyensúlyozott a termelés, de a növekedéssel majd lesz kihívás ezen a területen 
is. A gyártásban az egyik legnagyobb problémát a működőtőke finanszírozás 
jelenti. Hiszen egy szezon, onnantól, hogy elkezd rá költeni a társaság, addig amíg 
bejön a pénz, 13 hónapot tesz ki. Egy dinamikus növekedésnél pedig ez okozhat 
átmeneti finanszírozási nehézségeket.  
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Tudatos tervezés és növekedési tervek 
Az újratervezett Nanushka-nak világosan megfogalmazott ’brand message’-e 
van: „contemporary house for the modern human”. Pozitív történés, hogy 
csatlakozott az első jelentős külföldi munkatárs a céghez, aki Stella McCartney 
márka PR igazgatója volt. Ő az első olyan munkatárs, akit egy globálisan jelenlévő 
versenytártól tudtak elcsábítani. A külföldről behozott tudástranszfer fontos része 
lehet a sikernek. Az új PR menedzsment meghatározta a Nanushka új arcát. A 
Nanushka-ra most már egyfajta ’fashion-house’-ként kell gondolni, ez a hosszabb 
távú terv, ami egy hatalmas előrelépés a kismárka létből. Az elképzelések szerint a 
Nanushka nem csak egy női divatmárka lesz, hanem egy divatházzá nőné ki magát. 
A megcélzott szegmens továbbra is marad a ’contemporary’. 
Első lépésként, a Nanushka rövid távú célja, hogy minden meghatározó 
divatházban ott legyen. Jelenleg minden fontosnak számító stratégiai helyen jelen 
vannak, igaz még csak kis volumenben, ám innen lehet majd nagyot nőni. „Nincs 
egyetlen dolog, ami sikeressé tehet egy céget. Viszont arra kellett rájönni, hogy 
alapvetően a kulcs az egy 100 darabból álló puzzle, és ha ebből a puzzle-ból először 
tízet, aztán húszat, és így tovább folyamatosan haladva egyre több darabot tudsz 
egymás mellé helyezni, akkor a végén képes vagy egy sikeres businesst létrehozni. 
És nagyon világosan meghatároztuk az egyes lépéseket, és napról napra fejlesztünk 
mindent pénzt és időt nem kímélve.” – fogalmazott Péter. Minden stratégiai irány 
keretet kapott, minden egyes dolgot tudatosan építenek fel a bolti dolgozók 
motivációjától a menedzsmentig, minden vállalati folyamat újra lett gondolva. 
„Sikeresebb lehetsz, ha többet dolgozol a versenytársaidtól.” – summázta 
gondolatait.  
A növekedési stratégiát vizsgálva, egy londoni céget már alapítottak, és a tervek 
szerint hamarosan lesz egy londoni üzlet is. Az új növekedési pályának 
köszönhetően, a Nanushka további leányvállalatok alapítása előtt áll. A 2018-as 
tervek között szerepel egy los angeles-i pop up store, valamint egy további külföldi 
üzletnyitás, ami szinte biztos, hogy new york-ban lesz. A 2019-es évben egy óvatos 
fejlesztést terveznek a retail hálózaton belül. A tudatos stratégiai tervezésnek 
köszönhetően, elkezdtek készleteket allokálni az egyes piacokra, hogy minél 
gyorsabban és hatékonyabban legyenek képesek kiszolgálni a helyi vevőket.  
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A vállalat hosszú távú célja a fenntarthatóság, a vállalat működését átállítva egy 
„cirkuláris” irányba. Ez azt jelentené, hogy a felhasznált anyagok egyre inkább 
természetesek legyen, és a gyártópartnerek is megfelelő minősítésekkel 
rendelkezzenek. A hároméves cél pedig az, hogy a Nanushka divatházzá váljon, és 
ekként fenntartható, körforgásos módszerrel működjön, azaz amit kivesz a 
környezetből, azt vissza is tudja tölteni.  
A növekedési terveket tekintve az elkövetkező időszak legnagyobb kihívása az 
emberi erőforrás feltöltése, a megfelelő tudásimport behozatala lesz. A 2016-as 
mélypontról másfél év alatt a személyi állomány 18 főről 50 főre duzzadt, és 
jelenleg is van 10 betöltetlen állás, amire nehéz megtalálni a megfelelő személyt. 
Nagy fejlődés volt, hogy külföldi munkatársak is csatlakoztak a csapathoz.  
 
6.4 CELLUM: a stratégiai fókusz teljesen újraértelmezése 
A Cellum esettanulmányos története nem a klasszikus alapítók kezdeti történetével 
indul, hanem 2011-ben a jelenlegi cégvezetés, egy akkor már 10 éve működő céget 
vett át részben befektetőként, részben tulajdonosként. A cégvezetés tudatos célja 
volt a kockázati tőkebefektető bevonása, mégpedig a fejlesztések és a nemzetközi 
piacra lépés finanszírozása érdekében. A PortfoLion-t szintén egy tudatos döntés 
eredményeként választották ki, mégpedig az OTP anyavállalat miatt, bízva abban, 
hogy az OTP háttere és infrastruktúrája képes lehet egy sikeres regionális piacra 
lépést megalapozni, mely egy jó növekedési alapot adhat.  
A Cellum fő terméke egy mobil fizetési applikáció és platform, digitális tranzakciók 
lebonyolítását teszi lehetővé mobilon, fizetési tranzakciók virtualizálására kínál 
megoldást. Egy saját fejlesztésű technológiai megoldást kínálnak, amelyben a 
kulcstényező a biztonság, a tranzakciók biztonságos lebonyolítása. Az eredeti 
stratégiai elképzelés az volt, hogy Magyarországon megerősítik a vállalat 
pozícióját, mintegy tesztpiacnak használják, majd innen kiindulva lépnek regionális 





Kezdeti regionális együttműködési tervek 
A működés első éveiben sok partnerséget kötött a vállalat hazai piacon, a Master 
Card, OTP, Telenor, Erste Bank együttműködés keretében saját „wallet”-eket 
fejlesztettek ki, azonban egyik ágon sem sikerült a partnerséget regionális szintre 
bővíteni. Ezek az együttműködések természetesen fontosak voltak a hazai piacot 
tekintve, de önmagukban nem alapozták meg a nemzetközi növekedést. „Arra 
lettünk kárhoztatva, hogy Magyarországon megtermeljük azt a néhány millió eurós 
árbevételt, amelyből lehet üzemeltetni a céget, eközben részben égettük a tőkét 
fejlesztésekre, részben nemzetközi piacok felkutatására”. Más nemzetközi multi, 
kereskedelmi bank, vagy mobil szolgáltatóval sem sikerült a próbálkozások 
ellenére nemzetközi együttműködést kötni, „próbáltuk a MasterCard-ot, próbáltuk 
az Erste-t, próbáltuk az IBM-et ... de nem tudott lángra kapni” - ahogy 
interjúalanyom fogalmazott, és véleménye szerint a hazai piac olyannyira 
perifériának számít, nem alapozza meg a globális növekedést, másrészt a 
potenciális nagy piacok inkább elektronikus pénzekben gondolkodnak. „Rá kellett 
jönnünk, hogy a termék bármennyire is remek, a piac nem arra fog menni, mint 
amerre mi gondoltuk ...  a piac a user experience felé megy”. A Cellum a 
biztonságra helyezte a fejlesztések fókuszát, de rá kellett jönniük, hogy nem ez a 
piaci igény. 
A versenytársak számbavételénél be kellett látni, hogy a sokak által vágyott 
nyugati, amerikai piacok időközben nagy tőkeellátottsággal rendelkező hasonló 
cégeket termeltek ki, amelyekkel nem lehetett versenybe szállni. A klasszikus 
piacok zárva voltak a vállalat előtt, tőkeellátottsága szerény volt, a pénz 
gyakorlatilag elfogyott, a növekedés megrekedt, és a befektető kihátrált mögülük. 
Ebben a helyzetben új stratégiai irányt kellett találni, a dél-kelet ázsiai piac felé 
indultak, ami egy rendkívül izgalmas, nagy növekedésű térségnek számít a piacon, 
és befektető keresésbe kezdtek.  
 
Új stratégiai irány Dél-Kelet Ázsia felé 
Az első lehetőség egy kínai befektetőcsoport volt, nagy ambíciókkal, nagy 
ígéretekkel, és legfőképp nagy tőkével. Az együttműködés lényege az lett volna, 
hogy a Cellum-ot az egyik legnagyobb kínai bankcsoportba vitték volna be. A 
megállapodás már-már egész közel volt az aláíráshoz, amikor a shanghai tőzsde 
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összeomlása miatt a befektetőcsoport elvesztette tőkéjének jelentős részét, és 
kivonult a befektetés mögül. A második lehetőség egy szingapúri befektetési 
partner volt, erős elköteleződéssel, 1 millió dolláros biztosítékkal a befektetés 
előlegeként. A potenciális partner a tőzsdére készült ezidőtájt, ám a tőzsdei 
bevezetésük sikertelen lett és csődbe mentek. A harmadik üzleti ajánlat, egy norvég 
telenor csoporttal létrejövő megállapodás lett volna, ahol fintech fókuszt kerestek 
ázsiai terjeszkedésük érdekében, már a tárgyalások, és átvilágítások zajlottak, 
mikor az anyacég mégis úgy döntött, hogy az innováció helyett a „core business” -
re kell fókuszálni, és kihátrált a befektetés mögül.   
A sikertelen próbálkozások után, „minden jó ha a vége jó, a Cellum is révbe ért”, 
és 1,5 évi sikertelen próbálkozás után jelenős tőkebevonást hajtott végre az 
indonéz ICT szektor egyik jelentős szereplője, gyakorlatilag a helyi telco csoport 6 
millió dollár értékben, ami célja az addig felhalmozott kötelezettségek teljesítése, 
és a további fejlődés finanszírozása. „Ez olyan mint egy folytatásos teleregény, 
ebből még minden lehet”. Interjúalanyom szerint most még korai lenne értékelni, 
innen még bármilyen kimenetel felmerülhet a Cellum szcenárióit tekintve. Ő maga 
három lehetséges alternatívát tart számban, (1) a cég képes folyamatosan növekedni 
és fejlődni Dél-kelet Ázsiában; (2) a céget felvásárolják; (3) vagy nem tudnak 
gyökeret verni a Dél-kelet Ázsiai piacon. Még korai megítélni melyik szcenárió a 
valószínű. Mindenesetre a vállalati erőforrások most az indonéz piac felé kerülnek 
fókuszálásra. Az indonéz piac egy kellően nagy piac, nagy mobilpenetrációval, 
kevés bankkal és kis pénzügyi felkészültséggel, de nagy lehetőségek mutatkoznak 
a mobil fizetési igényre. Az indonéz partner a „helyi matáv-posta elegye”, ami a 
vállalat méretéből adódóan egy nagy lehetőséget rejtegethet, de a másik oldalon 
egy nagy vállalati mamut minden korlátát is, „lehet, hogy ránk omlik az ő 
tehetetlenségük és agyonnyom bennünket vagy a mi gyorsaságunk és 
innovativitásunk ad nekik valami lehetőséget, amivel megtalálják a piaci 
lehetőséget”. Az biztosan látszik, hogy nem lesz könnyű, ezt az első év 
együttműködésének számai is mutatják, a tervezett 4-5 millió dolláros árbevételből, 
4-500 dollár lett tény szinten, ami „messze nem a várakozásainkat tükrözi”. Egy 
hazai kisvállalatnak ez egy „rendkívül küzdelmes és rendkívül nehéz pálya” a 
nemzetközi piacon a léte. Keveseknek is sikerül, sokan kapnak tőkét, de ebből 
„igazi sikersztori nem nagyon született, néhány született, logmin, prezi ... de 
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igazából akkor váltak sikeressé, amikor Magyarországról elköltöztek ... sajnos a 
Cellum-mal is ez a helyzet, ha egyszer sikeres lesz, könnyen lehet, hogy nem 
magyarországi központtal lesz sikeres.” 
 
Merre tovább Cellum? 
Távlati célokról még korai beszélni, a dél-kelet ázsiai piac kellően nagynak és 
izgalmasnak bizonyul ahhoz, hogy ott terjeszkedjen tovább a cég, egy európai 
uniónyi tömeg jön össze, és tartós növekedési lehetőség adott. Technológiai 
felkészültség, menedzsment, időzónákon át kell dolgozni, kulturális különbségeket 
kell áthidalni, agyon munkás feladat. „Amíg kicsi vagy és túl sok helyre akarsz 
fókuszálni, biztosan egyik sem fog sikerülni”. Jelenleg a bevételek 2/3-a hazai 
piacról származik, 1/3-a az ázsiai piacról és a következő évek célja, hogy az ázsiai 
részesedés folyamatosan növekedjen. A kérdésre válaszolva, a menedzsment sosem 
jelentett problémát a működésben, technológiai oldalról adott volt a cég, amikor 
megvásárolták, üzleti oldalról pedig korábbi kapcsolatok, tapasztalatok alapján 
gyorsan összerakták a vezetést. Ebből is látszik, hogy az ötletgazdák tudatossága 
meghatározta a gondolkodást. Jelenleg a legnagyobb kihívás, hogy egy távoli 
régióban rettentő nehéz az üzletfejlesztés, sajátos kultúra, más időzóna, más 
szokások, de a csapat eltökélt. A menedzsment tudás rendelkezésre áll a cégnél, ezt 
nem érzik problémásnak, inkább az időről-időre felmerülő technológiai mérnökök 
megtalálása jelent kihívást. 
A befektető jelenleg is passzív tulajdonosként van jelen, „őszintén szólva 
semmilyen segítséget nem kaptunk, hanem nekünk kellett kitaposni ezt az utat”. 
Visszatekintve interjúalanyom szerint, nem volt jó stratégia az OTP regionális 
kapcsolatában bízni, és a növekedési terveket az együttműködésre alapozni. 
Néhány éves, kényszeres és alacsony szintű együttműködést követően, nemhogy 
nem segítettek a nemzetközi terjeszkedésben, de a bank kifejlesztette saját hasonló, 
biztonságos fizetésre épített technológiáját. A dél-kelet ázsiai befektető keresésben 
sem kaptak segítséget, inkább hagyták a menedzsmentet, hogy megtalálja a maga 
útját. A másik hibás elképzelés, az a stratégiai elgondolás volt, hogy először hazai 
piacon kell megerősíteni az üzleti tevékenység, és mintegy tesztpiacként felmutatva 
erre építeni a regionális majd globális terjeszkedést. A vállalat tapasztalata az volt, 
hogy Magyarország egy kis perifériás ország és a hazai piaci eredmények nem 
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keltették fel a nemzetközi szereplők érdeklődését. Interjúalanyom szerint „minden 
fintech cégnek regionális vagy szubregionális stratégiát kell folytatnia”, mivel 
különböző az egyes piacok jellemzői és összetétele, példaként említette, hogy még 
Európában alapvető dolog a bankkártya, addig az ázsiai piacon ez nem ilyen 
egyértelmű és magától értetődő. „Folyamatosan változik a technológia” ezért a 
stratégiát is mindig illeszteni kell a megváltozott körülményekhez, így „a lokális 
stratégia is folyamatosan változik, ami nem változik az a tranzakció virtualizálása 
és a biztonság”.  
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7. EREDMÉNYEK ELEMZÉSE 
A vállalati esettanulmányok bemutatása után, azok kiértékelése, összehasonlító 
elemzése következik. Az eredmények kiértékelése a kutatás céljához illeszkedően 
történik, vagyis arra keresem a választ, hogy milyen növekedési lehetőségei vannak 
egy hazai kisvállalatnak a nemzetközi piacra lépve, a kutatás módszertanából 
adódóan a vállalati esetekből leszűrt tapasztalatok, egyedi tanulságok 
megfogalmazása kerül a fókuszba. 
A kutatás elején készítettem egy mélyinterjút egy hazai kisvállalattal, akik a hazai 
biztonságtechnikai (beléptető, fémkapuk értékesítése) piacon piacvezetők. 
Klasszikus családi vállalkozásként a jelenlegi cégvezető édesapjától vette át a 
cégvezetést, és majd a fiának is szeretné továbbadni. A nemzetközi piacra lépést, 
akárcsak a szomszédos országokba kizártnak tartja, sem energiája, sem a 
vállalkozási hajlandósága nincs meg hozzá. Ez a vállalati példa megerősített abban, 
hogy fókuszált megkeresés szükséges, amennyiben a kisvállalatok 
nemzetköziesedési folyamatait mélyebben szeretnénk megérteni. 
A kutatási módszertanból kiindulva az eredmények érvényessége korlátozott, 
hiszen a kutatás az egyedi vállalati esetekből leszűrhető tanulságok összegzésére 
vállalkozott, és statisztikai értelemben vett általánosításra nem kerül sor. Az 
eredmények megbízhatóságát adja, hogy interjúalanyaim névvel-céggel vállalták 
az interjúkat - (csupán egy anonim befektetői interjú született) - de az 
összehasonlító elemzés során kódoltam megnevezésüket. Az interjúk és az esetek 
kiértékelésénél nem használom interjúalanyaim nevét, illetve a vállalatok 
megnevezését sem, hanem BefektetőX és VállalatX megnevezéssel sorszámoztam 
őket, és ennek megfelelően hivatkozok majd rájuk. Ezt azért tartom fontosnak az 
összehasonlító elemzés során, hogy az olvasó ne ragadjon le a vállalat konkrét esete 
kapcsán, hanem függetlenedve a konkrét vállalattól, minél inkább az 
összefüggésekre és a mélyebb megértésre, a közös tényezők megjelenítésére 
koncentráljon. 
Egy kockázati tőkebefektetés során a befektető tulajdonostárs lesz a vállalatban, 
ami egyfajta érdekházasságot jelent, ezáltal (jóesetben) együttműködésre 
kényszerülnek a felek. Karsai (2012) is kiemeli, hogy a befektetőknek hozzáadott 
értékük van a vállalatok fejlődésében, a mentorálás, kapcsolatteremtés, üzleti 
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lehetőségek megteremtése terén, így első tényezőként azt vizsgálom meg, hogy az 
egyes esetekben, miként azonosítható a befektető szerepvállalása a vállalkozások 
sikerében. A befektető szerepének vizsgálata két aspektusból kerül elemzésre. 
Egyrészt az egyes interjúalanyok vállalati oldalról hogyan emlékeznek vissza a 
befektetői együttműködésre, hogyan értékelik azt, miben tartották előnyösnek, 
milyen előrelépéseket hozott a vállalat életében, illetve a befektetői oldalról 
tekintve, saját szerepüket hogyan értékelik a befektetők, hogyan vélekednek az 
általuk nyújtott tőkén túli támogatásról. 
Egy sikeres vállalat folyamatosan növekszik, folyamatosan fejlődik. Az a vállalat, 
amely átlagon felüli versenyképességet szeretne elérni, nemzetközi piacra kell 
lépnie. A hazai piac adta korlátok nem biztosítanak kellő lehetőséget. A 
nemzetköziesedésben élenjáró vállalatok versenyképesebbek a hazai vállalatok 
körében, és a vállalati siker egyik faktora a nemzetköziesedés (Szerb, 2010). A 
vállalati eseteket tekintve éppen ezért vizsgálom a nemzetközi növekedési 
tapasztalatokból leszűrhető tanulságokat. 
A sikeres nemzetközi piaca lépés tudatos tervezést, stratégiai terveket követel meg. 
Porter (1980) versenystratégiai elméletében a fő kérdés, hogy lehet egy vállalat 
egyedi és megkülönböztető versenytársaihoz képest, ami hosszú távú versenyelőnyt 
nyújthat. A vállalati tapasztalatokat a stratégiai megközelítés szerint is összegzem. 
A nemzetközi növekedéshez azonban kell egy piacképes és versenyképes termék. 
Befektető5 klasszikus tőkebefektetőként definiálta magukat, akik „olyan 
technológiai projekteket és innovációs tartalmú projekteket keresnek, amelyek 
kellően komoly változásokat visznek át piaci szegmensekbe, termékfejlesztésekbe, 
vásárlói szolgáltatások kialakításában”. A befektetői interjúk tapasztalatai alapján, 
az adott termék jelentősége másodlagos tényező, inkább egy alapvető kritérium a 
megléte, miszerint termék nélkül nincs üzlet, kell, hogy legyen egy jó termék, egy 
újszerű technológia, ami az egész növekedést megalapozza, de önmagában nem a 
termékbe fektet be a befektető, és a későbbi sikerben, a növekedésben is más 
tényezőkre kerül a hangsúly. Ugyanakkor egy innovatív termék, egy újszerű 
megoldás nélkül nincs piacra lépés és nincs nemzetközi növekedés.   
Végezetül pedig szót kell ejteni a hazai piac adta lehetőségek értékeléséről. 
Interjúalanyaim is mind vállalati mind befektetői oldalról tettek megjegyzéseket, 
olykor kritikákat a hazai tőkepiac működésre vonatkozóan. Valamint a sajtóban is 
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érte sok kritika a programon belüli forráselosztást és tőkekihelyezést. Karsai (2015) 
is kiemeli a régióbeli konstrukciókra jellemző befektetésre rendelkezésre álló idő 
rövidségét, az adminisztratív előírások sokaságát. 
 
7.1 Befektető szerepe a vállalkozások sikerében 
A vizsgált vállalati esetekből egyértelműen kiderült, hogy a tőkekeresés célja a 
növekedés finanszírozásának biztosítása, ahogyan Befektető2 is kiemelte, hogy 
„mindent a növekedés drive-ol”, vagyis a kiinduló alaphelyzet, hogy a vállalat 
nemzetközi növekedését meg kell alapozni, ez pedig források nélkül nem működik. 
Első körben a vállalatok egyéb megoldásokat is keresnek, a Vállalat3 
angyalbefektetőket hozott be a felmerült finanszírozási igények áthidalására, a 
Vállalat1 számos pályázati pénzt nyert el, „azt hittük ebből megváltjuk a világot” – 
emlékezett vissza az alapító, de gyorsan kiderült, hogy a fejlesztések és a kutatások 
növekvő ütemben igénylik a további forrásokat. Vállalat3 is első körben család-
baráti kölcsönöket vett igénybe, szintén nyertek egy pályázati forrást is. Azonban 
hamar kiderül, hogy az organikus növekedés, és a bevonzott forrás-szerzések nem 
bizonyulnak elegendőnek a professzionális dinamikus növekedéshez. Így jutottak 
a vállalatok arra a megállapításra, hogy egy nemzetközi növekedés finanszírozására 
klasszisokkal több forrás szükséges és külső forrás bevonása mellett döntöttek.  
A befektetői interjúk során interjúalanyaimmal kitértem arra, hogy befektetői 
szemszögből tekintve, az egyes projektek vizsgálatakor és értékelésekor szerintük 
mik lehetnek azok a tényezők, amelyek nagy eséllyel hozzájárulnak a későbbi 
sikeres nemzetközi növekedéshez. Befektető1 ’soft’ tényezőitől eltekintve, a 
válaszok alapján egyetértés mutatkozott abban, hogy a legfontosabb tényezők: (1) 
növekedési lehetőség, növekedési potenciál; (2) maga az üzletképes és 
versenyképes termék; valamint (3) a motivált és együttműködő csapat. Szerintük 
sikeres nemzetközi piacra lépés és növekedés ezen tényezők mentén valósítható 
meg. A befektetők erősen érveltek a csapat fontossága mellett, hiszen ez egy „napi 
szintű együttműködést igényel” és nem mindegy kivel dolgoznak együtt, illetve 
máshonnan közelítve, hiába van egy jó terméke a vállalatnak, ha nincs, aki vezesse 




  TÉNYEZŐK 
Befektető 1 kitartás együttműködés delegálás  
Befektető 2 növekedési potenciál termék csapat üzleti modell 
Befektető 3 piaci potenciál termék csapat üzleti modell 
Befektető 4 növekedés termék csapat  
Befektető 5 növekedés technológia csapat  
4. táblázat: Egy projekt sikerességének tényezői (saját szerkesztés) 
 
De mit is finanszíroznak a tőkebefektetésből a vállalatok? Egy versenyképes 
nemzetközi növekedéshez elengedhetetlen a professzionális menedzsment 
kiépítése, maga a termék kifejlesztése, gyártása, a marketing kiadások óhatatlanul 
megugranak, finanszírozni kell a nemzetközi konferenciákon való megjelenéseket, 
kiállításokat, nemzetközi tárgyalásokon való megjelenéseket, csakhogy néhány 
fontos tényezőt említsünk. Ha egy vállalat profinak szeretne tűnni, nem teheti meg, 
hogy egy szakmai megbeszélésre ne tudjon kiutazni, mert éppen nincs 
költségkerete az utazásra. Ezen felül kezdeti fázisban jelentős a tőkeigénye a 
további, folyamatos fejlesztések finanszírozásának, hiszen a befektető elé kerülő 
vállalatok sokszor csak egy prototípus kifejlesztéséig jutottak el. Vállalat1 is úgy 
emlékszik vissza a kezdeti termékre, hogy „béna volt az elején, rosszul nézett ki, de 
a legfontosabb, hogy működött”. Befektető3 is úgy emlékszik vissza a vállalat 
kezdeti termékére, hogy a felvásárlás pillanatában még nem volt tökéletes minden, 
például nem álltak rendelkezésre a minőségbiztosítások sem a termékre, és 
visszagondolva ezzel akkor óriási kockázatot is futottak. Vállalat3 esetében az 
iparág sajátos szezonalitása kiugró gyártási előfinanszírozást igényelt, ami a 
gyártási tételek növekedésével állandóan nőtt, így az ő esetükben kiemelten 
érzékeny ez a finanszírozási tétel. 
Vállalat1-nél jelentős források mentek el az éves szakmai kiállításokon való 
részvétel finanszírozására. Vállalat3 iparági működése rengeteg marketing és PR 
kiadást igényelt. Az ő esetükben látszott, hogy a két tőkebefektető hozzáállása 
mennyire eltérő volt ennek elfogadásában. Még az első befektető erős kontrollt 
alkalmazott a marketing kiadásoknak, addig a második befektető szabadabb kezet 
és klasszisokkal több forrást biztosított a vállalatnak. Interjúalanyom magyarázta, 
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hogy amit a vállalat elkölt adott évben PR-ra, az a következő évben bevételt hoz, 
és ezt a második befektető megértette. „Az előző befektetővel az éves marketing 
büdzsénk volt annyi, mint most egy havi ... amit elköltünk azt okosan költjük el” - 
foglalta össze. 
Táblázatosan megjelenítve láthatjuk, hogy a vizsgált vállalatok finanszírozási 
igénye mely területekhez kapcsolódott merült fel az interjúk során. 
 
FINANSZÍROZÁS növekedés menedzsment fejlesztés marketing 




















fejlesztők fejlesztés  
5. táblázat: A tőkebevonás finanszírozásának célja (saját szerkesztés) 
 
 
 A tőkebevonás elsődleges célja a nemzetközi növekedés finanszírozási 
igényének megteremtése, ehhez kapcsolódóan a professzionális menedzsment 




A befektetők a tőkén túl egyéb támogatást és segítséget is adnak a vállalatoknak 
(Karsai, 2012). Az interjúk során a befektetői oldal részéről egyetértés volt abban, 
hogy egyfajta speciális mentorálást adnak, ahogy egyik interjúalanyom 
fogalmazott, „támogatást a tudatos tervezésben”. „Olyan cégekbe fektetünk be, 
 95 
akikről úgy látjuk, hogy tudunk együtt jól dolgozni, és együtt is dolgozunk velük, 
tehát alapvetően nemcsak pénzt adunk, hanem menedzsment tudást, piaci 
kapcsolatrendszert, további befektetőkkel való kapcsolatrendszert, folyamatos 
mentorálást, minden mást” - foglalta össze legkomplexebben a befektetői 
hozzájárulást Befektető5. Interjúalanyom szerint a piaci tendencia amúgy is abba 
az irányba mozog, hogy nincsenek olyan befektetési célpontok, ahol a befektető 
csak berakja a pénzét, vár öt évet és kiveszi óriási hozammal, hanem „azok az 
alapkezelők tudnak hatékonyan és sikeresen működni, akik vállaltvezetői 
menedzsment, üzletfejlesztési tudással is rendelkeznek, és számos plusz támogatást 
és fejlődési lehetőséget adnak a portfóliócégeknek”. Ezt a gondolatmenetet 
folytatva Befektető5 szervezeténél a befektetési lehetőségek vizsgálatánál nemcsak 
projekteket és termékeket keresnek önmagukban, hanem kimondottan olyan 
csapatokat, akikkel együtt lehet dolgozni, ahol „a befektető is hozzá tudja tenni a 
maga hozzáadott értékét a projekt növekedéséhez”, ezáltal a saját tudását és pénzét 
is kamatoztatva.  
 
 
A befektetők a tőkefinanszírozáson túl számos egyéb módon segítik a 
vállalatokat, menedzsment tudást adnak, segítséget a tervezésben, üzleti 
lehetőségeket teremtenek, mentorálást adnak... aminek a vállalat növekedése 
szempontjából jelentős hozzáadott értéke van. 
 
 
De vajon a befektetői együttműködést, a tőkén túli támogatást ugyanúgy ítélik-e 
meg a felek? Az interjúkat összevetve a befektetők mindegyike pozitívan vélekedik 
a befektetői tőkén túli hozzáadott támogatásról. Azt gondolom teljesen logikus 
kommunikációs stratégia, hogy befektetőként a befektetői szerep hozzáadott 
értékéről csak pozitívan nyilatkoznak, nem fűződhet érdekük kihangsúlyozni vagy 
akár csak példaként felhozni negatív együttműködési tapasztalatot, a saját értéküket 
rombolnák ezzel. A befektetők igyekeztek a pozitív példákat, a sikeres 
együttműködéseket kiemelni. Ahogy egyik befektetői interjúalanyom mondta, 
szerinte őket azért keresik meg a projekt-gazdák, mert tudják, hogy a tőkén túl 
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mentorálást és segítséget kapnak, ami nagyban hozzájárul a vállalat fejlődéséhez. 
Az egyik vállalati beszélgetés során alanyom ki is emelte, hogy ők tudatosan 
választották ki a befektetőt, remélve azt, hogy az anyavállalatot tekintve jelentős 
segítséget kapnak a növekedési tervekhez, és az együttműködéshez erős 
bizodalommal álltak hozzá. 
Amíg a befektetői interjúk során csak pozitív együttműködésekről esett szó, a 
vállalati oldal részéről megoszlottak a tapasztalatok a pozitív és negatív befektetői 
együttműködésről, sőt kifejezetten erős kritikák megfogalmazására is sor került a 
befektetői együttműködés hiányára vonatkozóan. Van olyan interjúalanyom, aki a 
kudarcos növekedési tervekben a befektetői támogatás elmaradását látta, „a 
befektető passzív szerepbe vonult ... magunkra maradtunk”, vagy éppen a vállalat 
összeomlásához vezető útban egy jelentős tényezőnek élte meg a befektető 
passzivitását, „nem segítette a döntéshozatali folyamatokat, hosszú hónapokig nem 
történt döntés érdemi kérdésekben”. Ezekből is jól látszik, hogy van egy 
kommunikációs aszimmetria, ugyanazt a helyzetet mennyire másként élték meg 
befektetői és vállalati oldalról, illetve egészen másképp is interpretálják 
visszatekintve, avagy kifelé kommunikálva.  
 
 
A befektetők, a befektetői szerepüket csak pozitívan értékelik a vállalat 
fejlődésében, és a negatív eseményekről inkább nem beszélnek. 
Addig a vállalati oldalról sokkal kritikusabbak a befektetői együttműködésre 
vonatkozóan, és akár őszintén is beszélnek a kudarcos együttműködésről. 
 
 
A befektetővel való együttműködésre vonatkozóan az alábbi idézetek, gondolatok 
kerülnek kiemelésre. Mint az említettem az elhangzott idézetek nincsenek 
személyekhez vagy vállalatokhoz kötve, a tanulságok leszűrés kapcsán nincs 
jelentősége, kitől hangzottak el. Az alábbiakban mind a befektetők, mind a 
vállalatok részéről elhangzott idézetek szerepelnek a befektetővel való 
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együttműködéssel kapcsolatban: először a negatív tapasztaltok, utána a pozitív 
tapasztalatok, végül a befektetői idézetek. 
 
Együttműködés a befektetővel 
1.  az angyal befektető nem hozta meg a várt struktúrát 
2.  a befektető passzív szerepbe vonult 
3.  nem segítette a régiós növekedést 
4.  érdektelenség és távolságtartás 
5. nem segítette a döntéshozatali folyamatokat 
6. inkább partnerség volt (mint csak finanszírozó) 
7. a befektető rendet és struktúrát hozott 
8. partnerség volt, talán ez volt a siker egyik tényezője 
9. együttműködés volt mindenben 
10. anyagi biztonságot ad a fejlesztésekhez 
11. kontrollált vezetés jött a cégbe 
12. meghozta a rendet és a struktúrát 
13. tudatosan választottuk ki a befektetőt 
14. ... akivel tudunk együtt dolgozni ... nem csak pénzt adunk nekik 
15. azok az alapok sikeresek ... akik plusz tudást adnak 
16. nagyon különböző mi az, amit mi hozzáteszünk 
17. mindenhol a csapathoz igazítjuk, mi az, amiben tudunk nekik segíteni 
18. olyan cégekbe fektetünk be, akikről úgy látjuk, hogy tudunk együtt jól 
dolgozni 
19. nemcsak pénzt adunk, hanem menedzsment tudást, piaci 
kapcsolatrendszert 
20. hozzá tudjuk tenni a projektekhez azt az értéket, amitől az növekedni fog 
tudni 
6. táblázat: Idézetek a befektetői együttműködésről 
 
A befektetői szerepvállalást tekintve a vállalati oldalon markánsan elkülönülnek a 
megítélések, vagy nagyon pozitívan értékelik, vagy teljes kudarcnak élik meg a 
befektető tőkén túli hozzájárulását. A befektetővel való együttműködés Vállalat1 
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esetében meghozta a várt rendet és struktúrát a vállalati működésbe, anyagi forrást 
biztosított a fejlesztésekhez és a növekedéshez. Ez a későbbiekben egy sikeres 
nemzetközi szakmai felvásárlást is eredményezett. Ezzel ellentétben Vállalat3 a 
kritikus cégösszeomlás szélén lévő helyzetben nem érezte az együttműködő 
segítséget, sőt a folyamatok akadályoztatását idézte fel interjúalanyom. Vállalat4 is 
negatívan emlékezett vissza az együttműködésre a kritikus időszakban. 
Interjúalanyom elmondása szerint a regionális partnerkeresésében egyedül maradt, 
és habár a befektető kiválasztása részükről tudatos lépés volt, feltételezve a 
befektető hozzáadott értékteremtését a vállalat fejlődésében, üzleti lehetőségek 
megteremtésében, végül a befektető mégis passzív szerepbe vonult és a vállalat 
magára maradt a visszaemlékezés szerint. További érdekes helyzetet eredményez, 
hogy Vállalat2 inkább kikerülte válaszában, hogy régebben volt tőkebefektető is a 
vállalat életében, „a Vállalat életében jelentkező finanszírozási mélypontokat 





vállalati folyamatok kontextusa 
pozitív sikeres szakmai felvásárlás 
pozitív stratégiai irányok kijelölése 
pozitív menedzsment szerepek feltöltése 
pozitív új befektető belépése 
pozitív fejlesztések finanszírozása 
negatív sikertelen regionális növekedés 
negatív sikertelen (további) forrásbevonás 
negatív döntéshozatal akadályoztatása 
negatív csőd közeli mélypont elérése 
7. táblázat: Együttműködés megítélése és kontextusa (saját szerkesztés) 
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Annak érdekében, hogy jobban megértsük a befektetői együttműködés megítélését 
vállalati oldalról, tekintsük át az interjúk során milyen kontextusban merült fel a 
befektetői szerep megítélése vállalati oldalról. 
A fenti táblázatból jól kitűnik, hogy a vállalati folyamatok sikere kihat a befektetői 
együttműködés megítélésére, és egyértelmű pozitív megítéléssel bírnak. A pozitív 
kontextus kapcsán csak pozitív együttműködésről esett szó. A negatív 
bekövetkezett események kapcsán negatív ítélettel voltak a befektetői 
együttműködés milyenségére, és többen is úgy emlékeztek vissza, hogy egyedül 
maradtak a válságos időben és a befektető passzív szerepbe vonult.  
Vállalat1 volt a legelégedettebb a befektetői együttműködéssel, „a befektető rendet 
és struktúrát hozott ... minden mögött volt ráció”, ahogy az alapító fogalmazott, 
belátta, hogy „az üzleti érdek egészen más, mint a kutatási érdeklődés”. A 
befektetői munkát pozitívan értékelő interjúalanyom szerint „partnerség volt, talán 
ez volt a siker egyik tényezője, a csapatmunka”. Vállalat3 a második 
tőkebefektetőjével való együttműködéssel volt nagyon elégedett, szerinte látták a 
csapat eltökéltségét és azt, hogy sikerre szeretnék vinni a projektet, és ez meggyőzte 
őket a közös együttműködésre. Az első befektetővel kudarcosra sikeredett 
együttműködés végén, új lendületet adott a csapatnak az új befektető. 
Érdekes helyzet volt, hogy Vállalat2 magától nem szívesen tért ki befektetői 
együttműködésről nyilatkozni, az interjú során nem is említette, hogy a vállalat 
történetében régebben volt már kockázati tőkebefektető, ahogy az a nyilvánosan 
elérhető dokumentumokból kiderült. A vállalat honlapján elérhető információk 
szerint angyalbefektetők támogatásával vásárolták ki a tőkebefektetőt. Vagyis volt 
korábban tőkebefektető a vállalati struktúrában. A vállalat akkori nyilatkozatában 
a kockázati tőkét kulcsfontosságúnak ítélte meg a vállalat korai fejlődési 
szakaszában, ám a lehetőségeket szerették volna tovább bővíteni, és ezért egy 
’management-buy-out’ visszavásárlás mellett döntöttek. A befektetői nyilatkozat is 
pozitív hangvételű volt, az egyik legmagasabb hozamot biztosító ügyletként említik 
a befektetést. Ennek tükrében akár érthetetlen is, hogy miért váltak el a 
befektetővel, illetve miért nem beszélt róla szívesen az alapító. A 2013-ban 
szerkesztett Hozamrafting esettanulmány gyűjteményben sem derült ki a tényeknél 
több vagy mélyrehatóbb információ. Talán, ami mégis megemlítendő, hogy a 
befektetőnek az első befektetése volt az élettudományok terén, és „inkább pénzügyi 
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befektetői szerepben jelent meg” ahogy írják. Ez hozzájárulhat ahhoz, hogy adott 
esetben bizonytalanabban és kockázatosabbnak érezték a biotechnológia területét, 
és nem tudták megítélni a fejlesztések haladását. Ezt erősíti az én emlékezetem is, 
mikor befektetési lehetőségként vizsgáltuk az ügyletet, hogy magas kockázati 
projektnek ítéltük meg. A befektetői kiszállás miértjére pedig van egy egyszerű 
magyarázat is, mégpedig a tőkebefektető működési mechanizmusa. A 
tőkebefektető a vállalatban tulajdonolt részesedésének értékesítésével szerez 
hozamot (Karsai, 2012), valamint az alapkezelők átlagosan 10 éves futamidővel 
működnek, és jellemzően az első öt év a befektetési periódus (Karsai, 2012). A két 
tőkebefektető pedig öt, illetve hat évig volt jelen a vállalat tulajdonosi 
szerkezetében (Karsai, 2013) így feltételezhetően az alapkezelő a kiszállási időszak 
alatt értékesítette tulajdonrészét. Ez eredményezhet úgynevezett kényszerkiszállást, 
és frusztrációt, mikor a befektető értékesíteni szeretné tulajdonrészét, és az alapítók 
belekényszerülnek a helyzetbe. Másik interjúalanyom is általánosságban jegyezte 
meg, hogy a kötelező kiszállási konstrukció pont a felfutási, növekedési szakaszban 
jelenik meg problémaként. Ennek ellensúlyozására előfordulhat olyan megoldás, 
hogy egyes alapkezelők saját alapja között átveszik a vállalatot, de nem ez az elvárt 
kiszállási konstrukció. Továbbá ’management buy out’ kivásárlásokat eredményez, 
ha nem találnak megfelelő további külső partnert, ahogy történt Vállalat2 és 
Vállalat3 esetében is.  
Interjúalanyom elmondta, hogy a vállalat kritikus pontjai mindig további 
finanszírozási igényekhez kapcsolódtak, de ezeket „angyalbefektetőkkel sikerült 
áthidalni” és itt sem szerette volna említeni az intézményes befektetők létét. A 
kiszállás miértjének dilemmáját végül egy 2013-as tanulmánykötet oldja fel, ahol 
szerepel, hogy a befektető zárt végű alapként szerette volna tulajdonrészét 
értékesíteni, és az alapítók beszorultak egy kényszeres helyzetbe. Okozhatott ez 
olyan negatív tapasztalatot, hogy ennyi idő távlatában már nem szeretett volna 
interjúalanyom erre kitérni. Véleményem szerint az interjú időzítése is közrejátszott 
a hiányos kommunikációhoz. Megemlítendő, hogy az interjú röviddel azután 
készült, hogy a nemzetközi partner felvásárlási szándékának szerződését aláírták. 
A megbeszélt interjút már hetek óta terveztük, és abban maradtunk, hogy a 
szerződés aláírása után tartsuk meg. Alapítónk joggal a sikerekről szeretett volna 
beszélni, és nem a régmúlt esetleg negatívabb hangvételű eseményeiről. 
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Vállalat3 a működés viszonylag korai szakaszában első befektetőjével csőd közeli 
helyzetbe került, amihez több tényező is hozzájárult ugyan, de az összeomló 
folyamatokat csak erősítette a megromlott befektetői együttműködés. Az 
igazgatótanács döntéshozatala akadályoztatva volt, kritikus vállalati pozíciókat 
nem sikerült feltölteni, gyakorlatilag nem volt marketing tevékenysége a 
vállalatnak, ezek pedig hosszabb távon is kihatottak az értékesítési számokra, végül 
a zuhanó vállalati eredményekre. Ebben a kritikus helyzetben nem sikerült a 
befektetővel együttműködni, amit csak tetézett, hogy a befektető által delegált 
igazgatótanácsi személyben is változás történt, egy a befektetéssel szemben 
tartózkodóbb személy került kinevezésre, ami csak tovább nehezítette a kialakult 
helyzetet.  
Vállalat4 a befektetői együttműködés elmaradásában látta a regionális növekedési 
tervek kudarcát. Habár tudatosan választották ki a befektetőt, tudatosan készültek 
regionális növekedésre a befektető kapcsolatára és hátterére építkezve, ez mind 
kudarcba fulladt. Végeredményben a befektető anyacége lefejlesztette saját hasonló 
alkalmazását a hazai piacra, és interjúalanyom visszaemlékezése szerint a befektető 
magára hagyta a vállalatot a stratégia újratervezésében. Interjúalanyom szerint a 
befektető egy passzív szerepbe vonult és rájuk hagyta a további útkeresést, egyedül 
próbálkoztak új stratégiai partnereket megszólítani a regionális növekedés 
biztosításához, ami végül nem is járt sikerrel. 
 
 
A befektetői bizalom megromlása, a közös együttműködés hiánya egészen 
biztosan negatívan hat a vállalat teljesítményére. 
 
 
Nyilvánvalóan a felek eltérő mértékben értékelik saját és mások szerepét a 
kudarcban, mindenesetre az világosan kitűnik, hogy még a befektető adott esetben 
túlértékeli saját hozzáadott szerepét, a vállalat részéről inkább merül fel a befektető 
támogatásának alulértékelése, és így az elveszett bizalom könnyen feszültségekhez 




Azok a vállalatok, amelyek sikereket értek el, pozitívan értékelik a befektető 
hozzáadott szerepvállalását, még azok a vállalatok, akiknek a növekedési 
tervei kudarcba fulladtak, a befektetői együttműködés hiányát okolták. 
 
 
„Az, hogy két ember miért tud jól együtt dolgozni, az nehezen paraméterezhető” – 
hangzott el a befektetői interjúk során. Nagyon változó, hogy a finanszírozás 
mellett még mi mindent kell beletenni a vállalkozásba, hogy jól működjön. 
Befektető5 a klasszikus alapkezelő csapaton túl, fejlesztési-támogatási csapattal is 
rendelkezik, így segítséget tud nyújtani üzletfejlesztési, pénzügyi tervezés területén 
is. „Nekünk nincs kihelyezési kényszerünk, annyit fektetünk be, amennyit megéri 
befektetni, és olyan cégekbe fektetünk be, akikről úgy látjuk hogy tudunk együtt jól 
dolgozni, és együtt is dolgozunk velük, tehát alapvetően nemcsak pénzt adunk, 
hanem menedzsment tudást, piaci kapcsolatrendszert, további befektetőkkel való 
kapcsolatrendszert, folyamatos mentorálást, minden mást ... globálisan is abba az 
irányba ment el a piac, hogy nincsenek olyan befektetési célpontok, hogy a befektető 
csak berakja a pénzét, vár 5 évet és utána kiveszi óriási hozammal ... a sikeres és 
keresett alapkezelők ma a világban, akik egyébként vállalatvezetői menedzsment, 




7.2 Nemzetköziesedés és növekedési potenciál 
Az elkészített öt befektetői interjúból négy befektető nyilatkozta, hogy az 
elsődleges és legfontosabb tényező egy vállalat sikerében a növekedési potenciál. 
A befektetők vállalatokkal szembeni növekedési elvárása érthető, ha 
visszagondolunk az alapkezelők működési mechanizmusára. A befektető 
tulajdonrészének értékesítésével realizálja a hozamát, így abban érdekelt, hogy 
adott időszak alatt a legnagyobb fejlődést, növekedést generálja a vállalat életében. 
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Az, hogy a vállalat milyen növekedési pályát képes elérni a befektetett tőkéből, 
meghatározza a cégértéket is, így a befektető realizálható hozamának is alapját adja. 
A befektetők ennek megfelelően a dinamikus nemzetközi növekedési lehetőségeket 
keresik, így az ő szempontjukból a siker elsődleges meghatározó tényezője a 
vállalat növekedési potenciálja. 
A növekedési lehetőséget, mint tényezőt vizsgálva, vállalati oldalról tekintve a fő 
cél azonos, egy átlag feletti növekedési pálya elérése. Minden vizsgált vállalat a 
nemzetközi piacra törekedett, de nézzük meg mélyebben, milyen tapasztalatokat 




1.  mindekire lőttünk, aki vagy jó volt vagy nem 
2.  visszatekintve tudatosabb partnerkeresés kellett volna 
3.  ezt a tevékenységet hazai piacon nem végzik 
4.  nem sikerült nemzetközi szereplők hátára felkapaszkodni 
5. mi hoztuk létre a piacot 
6. túl kicsi a hazai piac 
7. elképzelés a magyar piacon megerősödünk, majd onnan a regionális majd 
a globális piacra 
8. olyan cégekbe fektetünk, akik nem csak Magyarországon aktívak, hanem 
nemzetközi terjeszkedést céloznak 
9. a növekedési lehetőség benne legyen a projektbe 
10. minden esetben elvárás a nemzetközi növekedés 
11. azokkal dolgozunk együtt, ahol megvan ez az ambíció 
8. táblázat: Idézetek a nemzetköziesedésre vonatkozóan  
 
Az interjúk teljes mértékben alátámasztották, hogy a vállalat stratégiája a 
nemzetközi piacra lépés és a befektetői elvárása a nemzetközi növekedés. 
Ilyenformán a célok egyeznek, a növekedés dinamikájában ugyan lehetnek 
eltérések, de ez többnyire a befektető elvárásai felé billen. Az érdekek azonban 
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mások. Az alapítók valóban egy nemzetközi sikertörténetet szeretnének elérni, 
valóban egy globális piacképes üzletet kiépíteni,  
„a Vállalat célja, hogy nemzetközi divatmárkává váljon”, 
„kezdeti célunk volt a Vállalat értékesítése egy szakmai befektetőnek”, 
„célunk volt a regionális terjeszkedés, majd onnan a globális piac meghódítása”, 
addig a befektetők célja és érdeke a vállalat gyors felfuttatása, és tulajdonrészének 
értékesítése magas hozamok mellett.  
 
 
A nemzetközi növekedés eltérő érdekek mentén történik.  
A befektető pénzügyi érdekek mentén a hozamok maximalizálásban érdekelt, 
és ennek rendeli alá a dinamikus nemzetközi növekedési elvárást. 




Mint azt olvashattuk, léteznek a klasszikus modellektől eltérő dinamikus 
nemzetközi növekedési stratégiák (Antalóczy és Sass, 2011), van a 
nemzetköziesedő vállalatoknak egy csoportja, melyek gyors és általában sikeres 
nemzetköziesedést visznek véghez, és a kezdetektől fogva különböző országokban 
elérhető erőforrásokat vesznek igénybe, külföldi piacokon értékesítik termékeiket 
(Oviatt-McDougall, 1994). A négy vizsgált mindegyike már a kezdetekkor 
nemzetközi keretekben gondolkodott, és az egész globális piacra lehetőségként 
tekintett, és nem egy később kialakuló igényként jelentkezett.  
A vizsgált vállalatok tipikusan ’born global’ szellemben léteztek. Nemzetközi 
piacra lépés volt a stratégia, nemzetközi partnerek megtalálása volt a cél, ahogyan 
a nemzetközi tudás vállalatba integrálása is megjelent. A vállalatok a nemzetközi 
piacot lehetőségként látták a növekedésre, „sose volt még könnyebb nemzetközi 




Minden vizsgált vállalat beleillik a born global koncepciójába.  
A vállalatok már a kezdetekkor nemzetközi keretekben gondolkodtak, és 
stratégiai célkitűzésük volt a nemzetközi piacra lépés. 
 
 
A nemzetközi piacra lépés jellegét tekintve minden vállalat partnerségek révén 
lépett be az adott piacra, és csak adott piac dominanciája kapcsán merült fel 
leányvállalat alapítása. A hazai háttárbázis fenntartása megmaradt minden vállalat 
esetében a nemzetközi elköteleződéstől függetlenül.  
Vállalat1 viszonylag szűk piacon tevékenykedik, „mindenki ismer mindenkit”. Az 
első lépésekben (még a befektető nélkül) minden lehetséges partnert megkerestek 
együttműködési céllal. „Ma már másképp csinálnám” emlékezett vissza alapítónk 
a kezdeti együttműködési próbálkozásokra. A befektető megjelenésével azonban a 
partnerkeresés is célzottabb és tudatosabb lett. Vállalat2 szintén egy speciális 
piacon mozog fejlesztésével, ahogy fogalmazott interjúalanyom, „magunknak 
hoztuk létre a piacot”, ahol a nemzetközi gyógyszergyárakat keresték meg először 
termékértékesítéssel, később pedig a profilváltásnak köszönhetően már szolgáltatás 
nyújtásával. Partnerségekkel, projekt alapú szerződésekkel működnek. A 
nemzetköziesedés fokozódásával az amerikai piac dominanciája és könnyebb 
kiszolgálása érdekében leányvállalatot is alapítottak az amerikai piac hatékonyabb 
kiszolgálására.  
Vállalat3 tapasztalata a legösszetettebb és legtanulságosabb. A vizsgált vállalatokat 
tekintve talán, ha lehet ilyet mondani, talán Vállalat3 működése során a 
legfontosabb a partnerség kérdése, a vállalat bevételei felől közelítve a 
legérzékenyebb kérdés. Vállalat3 számos piacon van jelen. Az üzletág 
ciklikusságából adódóan egy-egy partner elvesztése vagy rossz szezonális 
megállapodása évekre előre kihat az értékesítési számokra. Vállalat3 éveken át 
tudatosan építette partneri hálózatát az egyes piacokon. A vállalat lejtmenetét és 
zuhanó tendenciáját a partnerhálózat drasztikus átváltoztatásával próbálták meg 
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ellensúlyozi. Az addig helyi piacokon – helyi partnerekkel működő modellt 
felrúgva, leszerződtek egy globális értékesítő partnerrel. Azt remélték, ez új 
növekedést generál majd. Visszatekintve mindhárom cégvezető és a befektető is 
hibás stratégiának tartotta, és az utolsó lépés volt a csőd felé vezető úton. Mind a 
négyen, arra a kérdésre, hogy mit tennének másképp, azt válaszolták, hogy biztosan 
nem írnák alá ezt a globális együttműködési szerződést. Hogy mi lehetett mégis az 
oka, hogy végigment a rendszeren? Valószínűleg a csőd közeli helyzet akkor 
nyomás volt a cég életében, hogy bízni szerettek volna abban, hátha jobban fog 
működni a globális partnerrel és kihúzza a vállalatot ebből a mélypontból. A 
globális partnert az akkori ’sales’ vezető hozta, mindenki bízni próbált a 
javaslatában. És hogy miért nem működött a koncepció? A globális partnernek kis 
szereplő volt egy magyar divatmárka, nem fűződött jelentős érdeke a márka 
felfuttatására. Továbbá interjúalanyaim visszaemlékezése szerint a globális 
partnernél kiosztott feleős kontaktemberrel nem sikerült megtalálni a közös hangot, 
és ehhez csak hozzájárultak olyan szerencsétlen események, mint eltűnt készletek, 
feltört raktárak. Vállalatvezető5 a vállalat újraépítésének első lépése volt a globális 
partneri szerződés felbontása, és visszaépíteni a lokális piacokra koncentráló 
megfelelő partneri hálózatot. Vállalat3 is az amerikai piaci dominancia és a helyi 
igények gyors kiszolgálása érdekében nyitott amerikai leányvállalatot, és tervez 
további leányvállalatokat nyitni.  
Vállalat4 növekedési stratégiája szintén partneri együttműködésekre épít. A 
(sikertelen) regionális terjeszkedési terveket is erre alapozták, csak nem sikerült 
megfelelő partnerséget kiépíteni egyik regionális szereplővel sem. A növekedési 
tervek változásával a dél-kelet ázsiai piaci terjeszkedést célozták meg, szintén a 
megfelelő helyi partnerrel közös együttműködésre építve. 
 
 
A nemzetköziesedés modellje: piacra lépés a megfelelő helyi partnerrel 
együttműködve, hazai bázis fenntartása, majd a nemzetköziesedés 





Mindkét vizsgált biotechnológiai vállalat szakmai befektetőre talált a nemzetközi 
piacon. Mindketten kiemelték, hogy a nemzetközi partner szabadságot hagy a 
fejlesztésekben, nem szól bele a folyamatokba, meghagyja a hazai infrastruktúrát 
és bázist. Viszont nagy hozadéka a felvásárlásnak, hogy immár egy globális ’brand’ 
alatt működnek, klasszisokkal több forrást biztosítanak a fejlesztésekre, 
partnerhálózatukhoz hozzáférést, ezáltal sokkal több lehetőségük nyílik a további 
fejlődésre és növekedésre. Vállalat3 és Vállalat4 is elképzelhetőnek tartja a 
felvásárlási szcenáriót, Vállalat3 esetében az interjún elhangzott, hogy volt is már 
szakmai megkeresés, de még nem azon az árazáson, nem azokkal a feltételekkel 
amire várnának. Vállalat3 terveiben is többféle szcenárió fut a befektető kiszállását 
tekintve, „egyszerűen nem is éri meg arra koncentrálni, hogy mit akarunk kezdeni 
a befektetővel, nekünk a lehető legjobb, amit tehetünk, hogy kihasználjuk azt a 
momentumot, ami a következő 1-3 évben előttünk van és akkorára növeljük a céget, 
amekkorára csak lehet és egy nemzetközi szinten is értelmezhető vállalkozást 
csinálunk belőle ... ott már változnak a tárgyalási pozíciók”. A Jeremie 
tőkebefektetőknek zárt végű alap révén kötelező is lesz értékesíteni 
tulajdonrészüket, vagyis ez a nyomás hamarosan jelentkezni fog a Vállalat3 és 
Vállalat4 esetében is. 
 
7.3 Stratégia, avagy a tudatos tervezés jelentősége a sikerben 
Egy sikerre törekvő vállalat számára fontos a tudatos tervezés, az oda vezető 
lépések megtervezése. A kisvállalatok (stratégiai) tervezési folyamatait tekintve, 
jelentős különbség van a tudatos tervezés szükségességéről egy átlagos hazai 
piacon tevékenykedő vállalat, valamint egy nemzetközi piacra és dinamikus 
növekedésre készülő vállalatot között. A kisvállalatokra általában kevéssé jellemző 
a stratégiai gondolkodással szemben, egy nemzetközi piacra lépést mindenképpen 
tudatosan megtervezve, elemzésekkel megalapozva lehet előkészíteni. Fel kell 
építeni a nemzetközi piacra lépési stratégiát, melyik piacra szeretne belépni, milyen 
üzleti modellel, milyen partnerséggel, hogyan és mikor bővítené tovább a 
nemzetközi jelenlétét a vállalat.  
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A befektetői interjúkból az szűrődött le, hogy a befektetési fókuszba kerülő 
vállalatok, a versenytársaikkal többnyire tisztában vannak, követik őket, a 
versenytársakhoz viszonyított pozíciójukat, termékelőnyüket viszonylag reálisan 
képesek megítélni. „A tágan értelmezett versenytársi körbe beleértünk akár 
helyettesítőket is, vagy akár olyanokat is, akik nem közvetlen versenytársak, mert 
lehet pontosan ugyanezt valóban nem csinálja senki, de valami hasonlót igen ... az 
ügyesebb csapatok általában képben vannak ezzel, és elég pontosan azzal, hogy mit 
csinálnak a versenytársak, miben tudnak jobbat nyújtani.” – utalt befektetői 
interjúalanyom arra, hogy egy radikális újdonságnál elmosódnak a versenytársak 
fogalmi keretei.  
Gondoljunk csak Porter (1980) klasszikus elméletének alapjaira, a vállalatok az 
iparági versenyben egy versenypozíciót töltenek be, és a kérdés hogyan lehetnek 
eredményesebbek versenytársaiknál. A nemzetközi versenyben kiemelt szerepe 
van annak, hogy a vállalat megfelelően pozícionálja magát a versenytársakhoz. 
Vállalat3 interjúi során is elhangzott, hogy a kreatív-alapító rengeteg időt töltött 
azzal, hogy a konkurenciát figyelje, a hasonló pozícióban lévő versenytársak 
kollekcióit vizsgálja, és az általános trendekkel teljes mértékben tisztába legyen. A 
Vállalat1 is tisztában van versenytársaival, „a versenytársakról igyekeztünk 
mindent megtudni”, de Vállalat4 is reálisan értékelte piaci helyzetét és pozícióját a 
nyugati és amerikai konkurenciákhoz képest, és felmérete, hogy nehéz lenne velük 
egy azon piacon versenyezni, mert tőkeerősebb befektetők állnak mögöttük. 
Vállalat2 „ezt a piacot mi hoztuk létre, nem volt versenytárs ...a versenytársak 
minket követtek” – foglalta össze interjúalanyom pontosan azt, hogy egy innováció 
tud olyan úttörő lenne, hogy pontosan ugyanazt-ugyanúgy nem nyújtja más vállalat 
a piacon, de a későbbi belépőket, követőket részletesen elemzik és figyelik. 
 
 
Minden vizsgált vállalat pontosan tudta kik a versenytársai, és igyekezett 
minden információt beszerezni róluk.  




A piaci versenyben az egyediség, a megkülönböztetésen alapuló stratégia képes 
versenyelőnyt biztosítani. A vizsgált vállalatok mindegyike törekedett az 
egyediségre, a biotechnológiai vállalatok már csak újszerű eljárásukkal is radikális 
innovációt fejlesztettek, de minden vállalat odafigyel a vállalati folyamatokban is 
megvalósuló folyamatos innovációra, „rengeteg újítás volt a cégbe” hangzott el az 
egyik interjún, de minden vállalati beszélgetés során kiemelésre került a vállalati 
működésben való fejlesztések fontossága.  
 
Tudatos tervezés a sikerben 
1. (befektető előtt) nem volt stratégiánk 
2. nem ment profin üzleti szempontból 
3. új vezető csatlakozott ... hozott némi üzleti logikát 
4. szervezetileg kaotikus összefonódások voltak 
5. meghozta a rendet és a struktúrát 
6. a tervek racionálisak voltak 
7. az üzleti érdek egészen más, mint a kutatási érdeklődés 
8. a versenytársakról igyekeztünk minden megtudni ... és ehhez képest 
pozícionálni ... de ez nem egy tanult dolog volt, inkább zsigerből jött 
9. (kezdetben) mindent akartunk egyszerre ... most másképp csinálnám ... 
kulcspiacokat keresnék 
10. hibás stratégia volt, hogy Magyarországon kiépítésünk egy tesztpiacot 
11. a piac nem arra ment, mint amerre mi gondoltuk 
9. táblázat: Idézetek a tudatos tervezésre vonatkozóan 
 
A vizsgált esetekből azt is kiszűrhetjük, hogy a befektető megjelenésével erősödik 
az igény a konkrét stratégiai irány meghatározására, a kulcsfontosságú 
fókuszterületek kijelölésére. Vállalat1-nél a befektető megjelenésével teremtődött 
meg az igény a jól megfogalmazott stratégiai irányvonalak definiálására, ennek 
mentén definiálták a két stratégiai üzleti egységet, melyekre a növekedési stratégiát 
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alapozták. Vállalat3 kapcsán is befektetési elvárás volt a tudatos célpiacok 
kijelölése és a koordinált növekedési stratégia. A befektető szempontjából érthető 
módon a tudatosság, a koordináció, és az elemzésekkel megalapozott döntések 
egyfajta biztonságot adnak, hogy tudják a cégek merre felé haladnak és a növekedés 
nem céltalanul történik, „a befektető elvárása volt, hogy támasszuk alá elemzéssel 
a javaslatot”. 
A befektető megjelenésével a vállalatokban elindul a szervezett működés, a 
munkafolyamatok definiálása, a munkakörök kialakítása, ami jellemzően a 
projektcégeknél, családi keretek között működve nem alakul ki. A folyamatok 
rendezése és szervezettsége egyfajta kulcstényező a sikeres növekedés 
koordinálásában. „100 tényezőből álló puzzle és minden elemet lépésről lépésre kell 
a helyére tenni, az lesz a siker kulcsa” – foglalta össze Cégvezető5, miért tulajdonít 
olyan nagy jelentőséget annak, hogy minden folyamat, tényező a helyére kerüljön 
vállalaton belül. 
A kezdeti együttműködésekben nem volt tudatos építkezés, vagy stratégiai 
meggondoltság, „nem volt koncepció, nem volt stratégia ... leszerződtünk egy 
disztribútorral, aki vagy jó volt, vagy nem”. A partnerség lényege abban állt, hogy 
a Vállalat1 csapata adta a technológiai hátteret, a partner pedig a kutatás helyszínét 
és a szükséges mintákat. A vállalat életében ezek is fontos mozzanatok voltak, 
hiszen a pozitív együttműködő válaszoknak köszönhetően számos nemzetközi 
eredmény született, ami megerősítette a protokoll alaphipotézisét, és megalapozta 
piaci elfogadottságát. 
Egy vállalat sikere a külső környezeti változásokhoz való gyors reagáláson múlhat 
(Mintzberg és társai, 2005), az a vállalat képes a trendek meghatározására, amely 
előre képes jelezni a fontosabb környezeti változásokat (Balaton és társai, 2007). 
Vállalat1 alapítójával készült interjún kiderült, hogy a környezeti folyamatokat és 
piaci igényeket figyelve, a kínálkozó lehetőséget kihasználva alakították ki 
fejlesztésüket. Interjúalanyom visszaemlékezése alapján, a befektető előtt nem volt 
pontosan meghatározott stratégia, a partnerek nem tudatos elemzéssel lettek 
kiválasztva. A befektető megjelenésével azonban stratégia fókuszokat definiáltak 
és elemzések alapján döntöttek. A befektetővel két üzletágat azonosítottak, és a 
befektetés pillanatában az egyik üzletág dominanciájára épültek a tervek, de 
gyorsan kiderült, hogy a piaci igény pont a másik üzletágra jelentkezett, a speciális 
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mikroszkópra, ami teljesen újszerű fejlesztésnek mutatkozott a piacon. A 
tulajdonosok gyorsan belátták, hogy jelentős piaci igény mutatkozik a mikroszkóp 
iránt és újraírták a terveket. Vállalat2-nél is volt egy üzleti modell váltás, még a 
kezdeti években a termékek domináltak, addig a piaci igényeknek megfelelően 
áttértek a szolgáltatások értékesítésére. 
 
 
A növekedés sikerességének egyik kritikus tényezője a tudatos tervezés, a 




7.4 Vezető és a menedzsment szerepe a sikeres növekedésben 
A vállalatok vezetőinek meghatározó szerepe van a vállalat stratégiájának 
meghatározásában (Szanyi-Gyenes és Almási, 2021), a menedzsment kiépítésében, 
a vállalati folyamatok működtetésében, ezáltal kritikus sikertényezőként hat 
személyük a vállalat sikerességében. A tőkebefektetés finanszírozási céljának 
egyike a professzionális menedzsment kiépítése, mint azt láthattuk fentebb, aminek 
kulcsszerepe van a későbbi sikeres növekedés menedzselésében.  
A cégvezető hatása a vállalat teljesítményére összetett, vezetői szerepe kihat a 
vállalat működésének egészére, tapasztalatai, feltételezései meghatározzák a 
vállalati döntéseket és irányokat, ami hatással lesz a vállalati folyamatokra, 
csapatra, vállalati kultúrára, a működés egészére. A vállalat vezetőjén túl, a 
nemzetközi értékestés sikerességében a ’sales’ vezetőnek van kiemelt szerepe. 
Befektető3 fogalmazta meg, hogy általában a megfelelő értékesítési vezető 
megtalálása a megnehezebb, aki ismeri a nemzetközi piacot, van tapasztalata, 
kiállása, nyelvtudása, és ez az a pozíció, amit a vállalatok leginkább alul becsülnek 
szerinte. Sokszor azt feltételezik, hogy a termékük kvázi úgyis eladja magát. 
A befektető preferálja, és a gyakorlatban sokszor folyósítási feltétel is, hogy a 
befektetés pillanatában legyen kiépített menedzsment a vállalatban. „Volt olyan, 
hogy a nulláról építettük fel a teljes menedzsmentet, de még egyszer nem 
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csinálnánk” – fogalmazta meg Befektető4 a teljes menedzsment felállításának 
nehézségét. Ha a tőkebefektetés pillanatában nincs meg a megfelelő menedzsment, 
akár hosszú hónapokat is igényelhet a megfelelő személyek kiválasztása, ami a 
befektető szemszögéből tekintve azt jelenti, hogy a befektetés kezdeti időszakában 
nincs, aki operatívan irányítsa a vállalatot, a befektetett tőke pedig csak 
„feleslegesen ég el” fejtette ki részletesebben.  
A befektetés pillanatában lévő cégvezetésnek képesnek kell a befektetés kezdeti 
időszakában helyt állnia, és majd idővel teljesen normális, hogy a vállalkozás és 
növekedési igényeknek megfelelően kerül tudásbevonás a vállalat működésébe. A 
befektetői interjúkban az az igény merült fel, hogy a csapat legyen ambiciózus, 
kitartó, együttműködő legyen üzleti tudása, és képesek legyenek belátni a 
hiányosságokat. „Mi azokat a csapatokat keressük, akik tisztában vannak a saját 
képességeikkel és tudásukkal, és tisztában vannak azzal, hogy mit kell még ahhoz 
bevonniuk, elfogadniuk, hogy sikeresek tudjanak majd lenni. Ha valaki ezt a lécet 
már átugorja, akkor már tudunk velük sikeresek lenni.” – fogalmazta meg 
Befektető5, hogy számukra mi a legfontosabb a menedzsment csapat tudását 
illetően.  
A vizsgált vállalatok gyakorlati tapasztalatait tekintve, Vállalat2-nél kiemelték a 
’sales’ csapat jelentőségét, „van 12 ’sales’-ünk és aktív ’sales’ tevékenységet 
folytatunk”. Vállalat3-nál amikor a vállalat zuhanása egyre fenyegetőbb volt, 
nagyban gyorsította a negatív spirált a marketig vezető hiánya, és hosszabb távra 
kiható negatív eredménye volt. „Nálunk is nagyon küzdős volt, és nem is sikerült 
magyarokkal megoldani, tehát a menedzsment jelentős része külföldi” – foglalta 
össze interjúalanyom, hogy a professzionális menedzsment kiépítése, ha minden 
pozícióra a megfelelő szakembert kell megtalálni, nem egyszerű folyamat. A 
vizsgált vállalatok tanulsága, hogy nem riadnak el a külföldről behozott tudás 
vállalatba integrálásától, sőt egyfajta fejlődési szint, ha sikerül egy külföldi 
menedzsmenttudást behozni a vállalatba. Vállalat4-nél a céget üzletemberek 
alapították, így „a klasszikus technológiai start-up-ok problémája, hogy vannak 
szakemberek, de nincs menedzsment, na ez nálunk nem volt”. Esetükben az üzleti 
élet tapasztalataiból, menedzsment tudásukból adódóan a cégvezetésben és a 
menedzsment feltöltésével nem volt probléma. 
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Menedzsment szerepe a vállalatok sikerességében 
1. volt egy ’business angel’, akinek a szervezeti rendet és az üzleti jelleget 
kellett volna megteremteni 
2. nem volt sose jó vezetőnk ... képtelen volt strukturálisan vezetni 
3. a klasszikus technológiai start-up-ok problémája, hogy vannak 
szakemberek, de nincs menedzsment, na ez nálunk nem volt 
4. a legjobb üzleti stratégia sem elég önmagában, ha nincs meg hozzá a 
csapat 
5. mi azokat a csapatokat keressük, akik tisztában vannak a saját 
képességeikkel és tudásukkal 
6. mit kell még bevonni, hogy sikeres legyen 
7. minden projektnél jellemző a menedzsment hiányosság 
8. volt olyan, hogy a nulláról építettük fel a teljes menedzsmentet, de még 
egyszer nem csinálnánk 
9. a befektetővel profi menedzsment került kiépítésre 
10. a menedzsment jelentős része külföldi 
10. táblázat: Idézetek a menedzsment szerepére vonatkozóan 
 
A nemzetköziesedéssel együtt jár, hogy a tudást már nemcsak hazai környezetből, 
hanem nemzetközi szinten próbálják feltölteni a szükséges erőforrásokat a 
vállalatok. „Nemcsak Magyarországról keressük az esetleges szakembereket, azért 
ahhoz a magyar piac kicsi és tapasztalatlan, hogy minden típusú problémát itt meg 
lehessen oldani, meg nem is feltétlen egy magyar szakember tud mondjuk egy nagy 
európai piacon új ügyfeleket szerezni, meg új piacot építeni.” Vállalat2 alapítója is 
kiemelte, hogy a szervezeten belül a munkanyelv az angol, mert sok kolléga 
külföldről érkezett. Vállalat3 is büszke arra, hogy eljutott arra a szintre, hogy 
nemzetközi szakembereket tud elcsábítani egy hazai márkához, nemrég 
csatlakozott a csapatba egy ’senior’ munkatárs, aki előtte nagy nemzetközi 
márkánál volt PR igazgató. 
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Vállalat1 esetében a megfelelő operatív vezető hozta el a cégben a rendet és 
struktúrát, mely keretet adott a hatékonyabb működésnek. De talán Vállalat3 esete 
mutatja talán a leginkább, hogy a vállalatvezető szerepe milyen kritikus tényező a 
sikeres növekedésben. Az első befektető befektetési időszakának néhány éve alatt 
több cégvezető váltásra is sor került. Befektető4 szerint egy divatipari befektetés 
azért nehéz történet, mert nincs arra példa, hogy egy hazai márka érdemben kinőtt 
volna nemzetközi szintre, és nagy kihívás egy vezetőt találni, hiszen a többségük 
„még életében nem látott divatipari céget”. A vállalatvezető kitartása és 
motivációja rettentően fontos, egy nemzetközi növekedésben, ahol a stratégiai 
partnerek a világ bármely pontján lehetnek, és ennek megfelelően szinte mindig 
rendelkezésre kell állni. Ezt a Vállalat4 vezetőjével készült interjú is megerősítette, 
aki úgy fogalmazott, hogy rengeteg kihívást jelent itthonról egy távolkeleti 
növekedést irányítani, rengeteg adminisztratív, kulturális különbség van, az 
időeltolódással együtt. Egyik cégvezetői interjúalanyom is ezt erősítette meg, 
„minden nap, egész nap lehet hívás vagy konferencia ... az időm 102 százalékában 
a Vállalattal foglalkozom ... az előző menedzsment gyakorlatilag egy kényelmes 
menedzsment volt”, és másik interjúalanyom is pont ezt erősítette meg, mikor 
kiemelte, hogy energia és idő ráfordításban van az a szint, amikor az ember inkább 
már egy saját vállalkozásba fektetne be. „Ha nincs tulajdon, akkor csak pozíció van, 
azt pedig egy tehetséges és törekvő fiatal csak veszélyezteti. Ha pedig teljesítményt 
kikényszerítő verseny sincs, akkor semmi sem állhatja útját a középszer 
uralmának.” (Bojár, 2005, p. 23.)  
 
 
A vezető személyének, motiváltságának, tudásának kiemelt szerepe van a 
vállalati teljesítmény és sikeres nemzetközi növekedés szempontjából. 
 
 
Befektető5 osztotta két részre az alapítókat: „vannak a nagyon tudatos csapatok és 
vannak az álmodozó típusú csapatok”. Interjúalanyom elmondta menedzsment 
tudással és gyakorlati tapasztalattal a háta mögött lett cégvezető, saját vállalkozásai 
révén szerzett vállaltirányítási tapasztalatot, volt, amit sikerrel, volt, amit kudarccal 
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tanult meg. Külön erős köteléket jelent a cégvezetési szerepében Vállalat3-nál, 
hogy személyes szál fűzi az alapítóhoz, így egy átlagos cégvezetőnél motiváltabb. 
„Az időm 102 százalékában a Vállalatot vezetem.” A vállalat vezetésnek, a 
menedzsmentnek a motiválása kritikus tényező a folyamatok alakulásában. 
Vállalatvezetőmnek kétségkívül markáns elgondolása és tapasztalta van az üzleti 
életről, cégirányításról. Lehet végeredményben ez lesz a sikerük kulcsa. 
„Csapatokat válogatunk, nincs általános recept, nagyon csapatoktól függ mi az, 
amit mi hozzáteszünk egy projekthez” foglalta végül össze Befektető5 a csapatok 
jellemzőinek jelentőségét. 
 
7.5 Innováció szerepe a sikeres nemzetközi piacra lépésben 
A befektetők előszeretettel fektetnek biotechnológiai piaci megoldásokba, mivel ott 
könnyen azonosítható egyedi megoldás, újszerű protokoll, szabadalmi védettségek, 
amik a nemzetközi versenyben versenyelőnyt adnak. Az újfajta megoldások 
felkelthetik a nemzetközi szakma érdeklődését, és a befektető biztosabbnak 
gondolja a megtérülését egy potenciális felvásárlás keretében. Ezek a vállalatok 
sokszor úttörő megoldásaikkal maguk teremtik meg a piacot, ezáltal vezető szerepet 
tudnak elérni.  
A hazai befektetők is preferálják a biotechnológiai, egészségügyi megoldásokat, a 
PortfoLion tőkebefektetést eszközölt a Cryo egyedi technológiájába, a KPS 
molekuláris diagnosztikai megoldásaiba, de a hazai és nemzetközi statisztikák 
(HVCA, 2018) is azt mutatják, hogy a biotechnológia – élettudományok iparága 
egy fókuszált befektetési terület. A szabadalmak, az innováció, a lemásolhatatlan 
fejlesztések versenyelőnyt adhatnak, és ezáltal biztosítékot a befektetőnek. 
 „Tipikus magyar történet” működött és már értékesítették, és az árbevételt 
visszaforgatták fejlesztésbe, emlékezett vissza interjúalanyom. Ebben a 
technológiai iparágban folyamatos fejlesztések vannak, hangzott el egy másik 
vállalati interjún a fejlesztések fontossága.  „Mi klasszikus tőkebefektetők vagyunk, 
tehát mi klasszikus technológiai megoldásokat keresünk, illetve innovációs 





Termék és innováció jelentősége 
1. mi klasszikus tőkebefektetők vagyunk, tehát mi klasszikus technológiai 
megoldásokat keresünk, illetve innovációs tartalmú projekteket 
2. minden tekintetben törekszünk az innovációra 
3. mi csak innovációval foglalkozunk 
4. olyan erős back office rendszert fejlesztettünk, ami a hazai kkv szektorra 
nem jellemző 
5. ezt a terméket mi hoztuk létre 
6. a piacon az addigi protokollal ez teljesen szembement 
7. az innováció önmagában értéktelen ... ha az nem tud lecsapódni 
növekedési lehetőségben, piaci lehetőségben  
8. befektetések többsége információtechnológia ... az élettudományok 
területére is elkalandoznunk 
11. táblázat: Idézetek a befektetői együttműködésre vonatkozóan 
 
Mint az már elhangzott, a befektetői interjúk során egyetértés mutatkozott abban, 
hogy az elsődleges szempont a nemzetközi növekedési potenciál, de mindez nem 
valósulhat meg egy termék vagy szolgáltatás nélkül, ami piacképessé, de 
legfőképpen versenyképessé teszi az üzleti modellt a nemzetközi piacon. A 
befektető szempontjából mindig valami újdonság, egy újszerű modell, egy 
hatékonyabb keresőmotor, egy radikális innováció jelent értéket és biztosítékot, 
ami megalapozhatja a nemzetközi piacra vitelt.  
 
 
Minden vizsgált vállalatnál jellemző volt a folyamatos innováció vagy 




Vállalat1 egy radikális eljárással teljes paradigmaváltást követelt meg a piacon, 
melynek szakmai elfogadottságát sem volt könnyű megteremteni. A radikális újítás 
a piacon addig elfogadott protokoll teljesen szembe ment. A csapat tudatosan vett 
részt nemzetközi szakmai konferenciákon, ahol élőben prezentálták a termék 
lehetőségeit, és ez keltette fel egy nemzetközi szereplő érdeklődését, és alapozta 
meg a későbbi szakmai felvásárlást. Vállalat2 egyedi eljárásával, kutatásával 
magának teremtette a piacot, és ezzel a szolgáltatással elsőként lépet a piacra és 
építette ki versenyelőnyét. A vállalat nemcsak egyedi eljárásában, hanem minden 
vállalati funkciójában igyekszik fejleszteni, „olyan erős ’back office’ rendszert 
fejlesztettünk, ami a hazai kkv szektorra nem jellemző ... mindenféle tekintetben 
fejlesztünk, a controlling rendszerünk is olyan, ami egy multinál se nagyon van, és 
ebből bármilyen elemzéseket tudunk csinálni”, a HR-ben pszichológiai teszteket, 
több körös felvétel rendszert alkalmaznak, részletes KPI rendszert dolgoztak ki, 
tréningeket tartanak, minőségbiztosítással rendelkeznek. 
A radikális újításokon túl, vannak vállalatok, akiknél inkább a folyamatos 
technológiai fejlesztés, a vállalati tevékenységére minden területére értendő 
fejlesztések a jellemzők. Vállalat4 terméke egy technológiai fejlesztés, ami nem 
számít radikálisan új terméknek, az interjúk során kiderült, hogy például az 
amerikai piacon is jelentős, erős tőkeellátottsággal rendelkező versenytársak 
vannak, de annak piacra vitelét stratégiailag úgy pozícionálják, hogy partneri 
együttműködésekkel biztosítható legyen a dinamikus nemzetközi növekedés. 
Vállalat3 esetében nehezebb megfogni a radikális innovációt. Az ő esetükben a 
folyamatos fejlesztéseknek, a folyamatos digitális megoldásoknak lehet inkább 
létjogosultsága. A csőd utáni talpra állásban az újításokhoz és fejlesztésekhez való 
nyitottság nagyban hozzájárult. „Szerintem csak annak a cégnek van jövője, aki 
képes a legprofibban elsajátítani az összes digitális lehetőséget, ami rendelkezésre 
áll.” 
Az alábbi táblázat mutatja összefoglaló jelleggel, hogy minden vizsgált vállalat 
kultúráját meghatározta az innovatív szemlélet, az interjúk során volt olyan 
interjúalanyom, aki annyira magától értetődőnek és alapnak vélte az innovációhoz 




A vizsgált vállalatoknál két vállalat radikális innovációt valósít meg, és két vállalat 
a folyamatos fejlesztések által igyekszik versenyelőnyt szerezni. 
 
INNOVÁCIÓ innovatív szemlélet radikális újítás folyamatos fejlesztés 
Vállalat1  X X  
Vállalat2 X X  
Vállalat3 X  X 
Vállalat4 X  X 
12. táblázat: Innovációs szemlélet a vizsgált vállalatoknál (saját szerkesztés) 
 
7.6 Hazai piac adta lehetőségek értékelése 
Interjúalanyaim mind befektetői mind vállalati oldalról egyetértettek abban, hogy 
általánosságban kijelenthető, hogy könnyű forrást találni a piacon, a kockázati 
tőkealapokkal, magánalapokkal, és állami alapokkal együttvéve azt mondhatjuk, 
„jelentős forrásbőség van a hazai piacon”. A különböző programoknak 
köszönhetően lassan kiépül a hazai befektetői-vállalkozói ökoszisztéma, mely 
elméletben a teljes mértékben képes lefedni az egyes befektetési fázisok 
finanszírozási igényeit. A hazai piac fejlődésének megértése miatt fontos 
megemlíteni, hogy az első Jeremie programok egy viszonylag légüres térben 
kezdték meg működésüket, és a legjobb projekteket gyorsan learatták. Azonban a 
folyamatos forrásoknak és újabb pályázati kiírásoknak köszönhetően a hazai piac 
projektkitermelő képessége is folyamatosan növekszik.  
A következőkben tekintsük át, hogyan vélekedtek interjúalanyaim a hazai piac adta 







Hazai piac adta lehetőségek értékelése 
1. nagyon nagy a forrásbőség 
2. több pénz van a piacon, mint jó projekt 
3. elszakadtak az értékelések a valós üzleti értékektől 
4. a hazai piacon állami soft pénzek ... nem feltétlenül piaci elvek mentén 
5. a piaci szereplők jelentős része állami szereplő 
6. az államnak milyen beavatkozási kötelezettsége van 
7. az államnak csak a piac beindításában lenne szerep 
8. a hazai piac állami szereplőkkel és uniós forrást kezelő alapokkal van 
tele, akik dömpingben helyezik ki a forrásokat 
9. betesznek a cégbe néhány millió eurót utána pár év múlva exit-áljanak 
... de ez a növekedési ívnek az eleje ... később lehet felskálázni a céget 
13. táblázat: Idézetek a befektetői együttműködésre vonatkozóan 
 
Vállalati interjúk során is megerősítették, hogy „nagyon könnyű forrást találni”, 
több pénz van a piacon, mint jó projekt, és „olyanok is pénzt kapnak, akiknek nem 
kéne”. Majd egyik interjúalanyom azért hozzátette, „nekünk volt pályázatíró 
csapatunk, de azért egy hazai átlag kkv-nak elég nehéz”. 
Egyik interjúalanyom véleménye, hogy az állami alapokkal az a legnagyobb 
probléma, hogy nem piaci alapon, nem piaci logikával fektet be, hanem dömping-
kihelyezésekkel működnek, ahol inkább a kihelyezési kényszer miatt helyezik ki a 
forrásokat, és nem feltétlenül adnak mellé egyéb segítséget, és ez nem is egyezik 
meg a klasszikus kockázati tőkebefektetés jellegével. Másik interjúalanyom 
szavaival, „a probléma forrása, hogy a Jeremie zárt végű alapokat jelent, így 
többletsegítség helyett inkább többletterhet jelent”, mert sokszor a növekedés 
felszálló ágában kényszerítik bele a projektgazdákat a tulajdonrészek 
értékesítésébe, és ez kedvezőtlen tárgyalási helyzeteket eredményezhet. 
Másik interjúalanyom szerint fontos kérdés, hogy az államnak milyen beavatkozási 
kötelezettsége van, és véleménye szerint azoknak az országoknak a példákat kell 
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vizsgálni, amelyek távol voltak nagy tőkepiaci tengelyektől, Írország, Izrael, 
Szingapúr, akik állami eszközökkel fejlesztettek maguknak tőkepiacot, és forrást 
milliárd dollárt toltak bele, hogy kifejlesszék a hazai sikertörténeteiket. „Az 
államnak csak a piac beindításban lenne szerep, ha túl sokáig ottmarad, akkor csak 
agyon nyomja a piacot.”  
 
 
A hazai piacon jellemzően állami vagy uniós forrásokat kezelő alapok 
működnek, ám nem feltétlenül piaci logikával. 
 
 
A Jeremie programoknak köszönhetően „körülbelül harminc alapkezelő elindult a 
piacon, ebből ma van talán három olyan, aki piaci szereplőktől képes forrásokat 
bevonni, és piaci alapon képes működni.” Ez nem feltétlenül mutatja azt, hogy ez a 
program képes volt a projekt oldalon túl, a befektetői kört is aktiválni, hiszen a 
kizárólag állami forrásokból működő alapok, az állami segítségnyújtás nélkül nem 
lenne képes piaci módon működni. Ez egy állami befektetési program és „nem kell 
kockázati befektetésnek hívni”. 
A hazai kockázati tőkebefektetések tagadhatatlanul fellendítették a hazai befektető 
piacot, ösztönzően hatottak a hazai vállalati ökoszisztéma fejlődésére, és biztosan 
pozitívan hatottak a hazai innováció, technológia fejlődésére is. A hazai 
gazdaságban betöltött szerepük csak erősödött az elmúlt években. A sok pozitív 
hatás ellenrére, azonban muszáj szólni a programokat ért kritikáról is. 
Befektetőkkel készült interjúalanyaim is számos kritikát fogalmaztak meg a hazai 
kockázati tőkeprogramokkal kapcsolatban. „A könnyű „soft” pénzek kihelyezése 
sokszor nem piaci alapon történik.” Talán ez az egyik legsúlyosabb kritika, amivel 
a hazai sajtóban is sokat foglalkoztak, a programok forrásainak szétosztásánál 
felmerült az objektív szakmai szempontok hiánya, és a „baráti” döntések és 
befektetések lehetősége. Egyes alapkezelők felállítása és szakmai 
megalapozottsága kérdéseket vetett fel az amúgy piaci és szakmai alapon működő 




A JEREMIE programok nélkül ma a start-up világ nem tartan ott, ahol tart, 
ez a programok elvitathatatlan előnye. 
 
 
Az alapok befektetési politikáját tekintve ugyan előfordul olyan alap, amely 
kimondottan egy-egy iparágra specializálódik, de egyik interjúalanyom 
megfogalmazásában „ahhoz kicsi a (hazai) piac, hogy ennél jobban 
specializálódjunk, nekünk tényleg az a fontos, hogy benne legyen a projektben a 
növekedési lehetőség”. A piaci szereplőknek sem ugyanaz a helyzete, ha azt 
vizsgáljuk mennyire könnyű jó projektet, jó befektetési lehetőséget találni. 
„Nekünk megvan az az előnyünk, hogy már csináltunk exit-eket, hogy egyszerűbben 
fogalmazzak, velünk már gazdagodtak meg alapítók, tehát megvan az a 
trackrecord-unk, hogy érdemes velünk dolgozni” – fogalmazta meg egyik 
interjúalanyom, hogy szerinte miért keresik meg őket projektalapítók. 
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8. KÖVETKEZTETÉSEK LEVONÁSA ÉS KITEKINTÉS 
Az összehasonlító elemzések után a végső következtetések levonására kerül sor. A 
doktori disszertációban azt vizsgáltam mi lehet egy kockázati tőkével finanszírozott 
hazai kisvállalat növekedési lehetősége, milyen tényezők befolyásolják a 
nemzetköziesedés sikeres kimenetelét, milyen problémák merültek fel 
gyakorlatban a nemzetközi piacra lépés során. A kutatás fókuszába négy vállalat 
gyakorlati tapasztalata került. A tanulságokat összehasonlító elemzéssel 
igyekeztem megtalálni az egyedi esetekből azonosítható közös tényezők mentén. A 
kutatás tudományelméleti hátterét a ’social constructionism’ és az interpretatív 
megközelítés adta. A kutatás céljához a kvalitatív módszertan illeszkedett. A 
módszertanból eredően, az eredmények nem általánosíthatók, az egyedi esetekből 
kiindulva statisztikai értelemben vett általánosításra nem kerül sor, de alapot adnak 
a hazai kisvállalatok nemzetköziesedésének megértéséhez valamint további 
vizsgálataihoz.    
A globalizációs folyamatok, és az országhatárok elmosódása lehetővé teszi, hogy a 
vállalatok akadályok nélkül szinte bárhol bármikor bekapcsolódhatnak a 
nemzetközi folyamatokba. Sose volt még ilyen könnyű vállalkozást építeni, 
hangzott el egyik interjúalanyomtól, „azt csinálunk, amit csak akarunk, annak 
adunk el, akinek csak akarunk ... sose volt ilyen könnyű vállalkozást építeni ... ha 
ott a termék, a piac az egész világ”. A kisvállalkozások növekedését vizsgálva 
elmondható az a tendencia, hogy folyamatosan és növekvő ütemben kapcsolódnak 
be a nemzetközi folyamatokba. A kisvállalatok gazdaságban betöltött súlyát 
mutatja, hogy jelentős hozzáadott értékük van az innovációs tevékenységben, 
munkahelyteremtésben és a gazdaság teljesítményében, de ahogy az Európai 
Bizottság (2019) éves országértékelésében kiemelte a versenyképesség fokozása 
érdekében tovább kell növelni az innovatív vállalkozások számát. A kutatói 
figyelem is egyre inkább fordul a kkv szektor irányába. A hazai és nemzetközi 
politikaalkotásban is kiemelt figyelmet kapnak évről-évre a kkv támogatását 
tekintve. A piacok integrációja és a globalizációs folyamatok megadják a 
lehetőséget szinte minden vállalat számára, hogy a nemzetközi piacra és 
folyamatokba bármikor bekapcsolódhatnak. A nemzetközi piacra lépő vállalatok 
általában gyorsabban is növekednek más vállalatoknál, versenyképesebbek a csak 
hazai piacon működő társaiknál. Ebből adódóan értelmezhetjük egyfajta 
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kényszernek is, ha egy vállalat versenyképesebb szeretne lenni a többieknél, ha 
nagyobb növekedési pályát szeretne leírni, nem is tehet mást, mint nemzetközi 
keretekben gondolkodjon.  
A kis és közepes vállalatok nemzetköziesedési folyamatainak sajátos jellemzői 
vannak, és általában véve eltérnek a nagyobb vállalatok nemzetköziesedésének 
mozgatórugóitól. Ebből adódóan nem magyarázhatók a folyamatok teljesen és 
feltétel nélkül a klasszikus növekedéselméletekkel. Egyes kutatások alátámasztják, 
hogy a kisebb vállalatok valóban a fokozatosság elve szerint nemzetköziesednek, 
ami főként vállalati sajátosságaikkal magyarázható. Az indokok, hogy kevesebb 
forrás szükséges a fokozatos, szomszédos piacok belépésére, hogy a 
kisvállalatoknak jellemzően nincs akkora tapasztalatuk még az elején a nemzetközi 
kereskedelemben, így a gyakorlatban egy tanulási fázisokra épülő, inkrementális 
nemzetköziesedés valósul meg. Neubert (2016) svájci székhelyű kisvállalatok 
nemzetköziesedési folyamatait vizsgálta, és arra jutott, hogy az általa vizsgált 
vállalatok beleillenek egyfajta inkrementális vállaltnövekedési koncepcióba, ahol a 
vállalatok először a környező országokban terjeszkednek, melynek számos 
adminisztratív, nyelvi és költség előnye van, és csak ezután lépnek globális 
piacokra. A Cellum regionális növekedési terve is erre épült volna, csakhogy a 
tervek kudarcot vallottak. A vállalatok nemzetköziesedési folyamatát magyarázó 
Uppsala-modell is a fokozatos mértékű nemzetköziesedést vallja, ahol a vállalatok 
a folyamatos tanulás és tapasztalás által köteleződnek el egyre jobban a nemzetközi 
piacok irányában. Ezzel szemben a vizsgált vállalatok másfajta mintázatot 
követtek, nem rettentek el az amerikai vagy a dél-kelet ázsiai piactól sem.  
 
 
A kutatás során vizsgált vállalatok nemzetköziesedése eltérő tendenciát 
mutatott az inkrementális növekedési elméletekkel szemben. Amíg a 
klasszikus elméletek a fokozatos nemzetköziesedésről szólnak, addig a 




A kutatás során vizsgált hazai példák gyakorlati tapasztalata azt mutatta, 
hogy a vállalatok rögtön a stratégiailag fontos globális fő piacokat és 
partnereket célozzák meg. 
 
 
A Solvo unikális gyógyszerkutatása nem kötődött földrajzi területhez, ők azonnal 
globális szinten értelmezték az üzleti lehetőségeket, a potenciális partnereket. A 
Nanushka is rögtön globális szinten, párhuzamosan több piacra belépve 
nemzetköziesedett, meghatározó volt az amerikai értékesítési fókusz és az ázsiai 
piac stratégiai fontossága. Ahogy a Cellum példája is szemléltette, hogy nem 
működött az az előzetes feltételezésük, hogy a hazai partnerekkel együttműködve 
lépnek fokozatosan regionális piacra, majd onnan válnak globális szereplővé, 
hanem a nemzetközi növekedési tervek újragondolásával az ázsiai piac felé 
fókuszálták stratégiai terveiket. Végül a Cryo partnerkeresése is eltért a klasszikus 
modellektől, a befektetővel karöltve globális szintű kulcspiacokat és stratégiai 
partnereket kerestek.  
 
 
Minthogy a kutatás során kizárólag kockázati tőkével finanszírozott hazai 
kisvállalatok nemzetközi növekedését vizsgáltam, így az eredmények 
általánosíthatósága korlátozott.  
 
 
A jövő kutatási irányainak egy lehetséges fókusza további kockázati tőkével 
finanszírozott esetek vizsgálata, annak tesztelésére, hogy nagyobb mintán is 
igazolódik-e a nemzetközi piacra lépés globális jellege az inkrementális jelleggel 
szemben.  Elképzelhető, hogy vannak hazai vállalatok, amelyek akár organikusan, 
az inkrementális modellnek megfelelően fokozatosan nemzetköziesednek. A 
kutatási lehetőségek között van annak vizsgálata, hogy a hazai átlagos vállalatok és 
a hazai kockázati tőkével finanszírozott vállalatok nemzetköziesedésében milyen 
különbségek azonosíthatók és magyarázhatók. 
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Mind a négy vállalat szép fejlődési pályát írt le, sok viszontagsággal kövezve. „A 
saját területükön tapasztalt fejlesztők jönnek be hozzánk, aztán kitanult 
üzletemberek lesznek” – hangzott el egyik befektetői interjúm során, utalva arra, 
hogy a vállalatok, alapítók, cégvezetők jelentős tanulási folyamaton mennek 
keresztül. „A sikert csak egy hajszál választotta el az óriási leégéstől” – emlékezett 
vissza egy interjúalanyom arra utalva, hogy az adott pillanatban mennyi kockázatot 
vállaltak. „Azon gondolkodtam, hogy ha a korábbi cégemnél kaptunk volna csak 
100 millió forintot, csodákat lehetett volna csinálni ... szerintem akkor érdemes egy 
cégbe pénzt adni befektetőként, ha tudja aki azt a céget vezeti, hogy milyen érzés 
bármennyi pénzt megkeresni, mert ha csak úgy jön, az el is fog menni, ha valaki 
érzi, hogy mennyit kell dolgozni egy 100 milliós bevételért, akkor pontosan tudja 
nem mindegy, hogy milyen költségek vannak ... és ha kicsiben megcsinálta, már 
megcsinálja nagyban is.” 
A kutatás a vállalatok növekedésének egy adott pontjában készültek és 
visszatekintő módon kerültek feldolgozásra az események. A kutatásnak vannak 
természetesen korlátai, ilyen például, hogy az interjúk elkészülte után nem tudjuk 
mi történt a vállalatokkal, a kutatás pillanata nem valaminek a végét jelentette 
számukra. Ebből adódóan kitekintő javaslatom, a vizsgált vállalatok fejlődésének 
további vizsgálata. Ezt jómagam is szeretném követni, de a jövő kutatóinak is egy 
lehetséges kutatási irányként azonosítható. 
 
 
Érdemes lehet a vizsgált vállalatokat néhány év múlva újra megkeresni, és 
ismételten megvizsgálni a vállalati tapasztalatokat:  
(1) A Cryo és Solvo esetében, hogy hogyan alakult a vállalat fejlődése a 
szakmai befektető felvásárlása után.  
(2) A Nanushka esetében, hogy az új befektetővel, a vállalat teljes 
újrastruktúrálásával sikerült-e újra növekedési pályára állítani a céget.  




A konkrét vállalatok vizsgálatán túl, nyitott a lehetőség iparági szinten mélyíteni a 
további kutatási irányokat, és arra helyezni a hangsúlyt, hogy a biotechnológiai 
piacon megvalósult befektetéseknek milyen közös tapasztalat van. A másik érdekes 
kutatási irány a hazai divatipari vizsgálatok kiterjesztése. A PortfoLion befektetése 
után több hazai tőkebefektető is invesztált divatipari vállalatba. Ide kapcsolódik a 
USE esete, akik szintén tőkebefektetésben részesültek, és a vállalat kezdeti 
növekedése is szépen haladt a vállalati kommunikáció alapján, ám az alapítók 
hirtelen a boltbezárás mellett döntöttek és felfüggesztették üzleti tevékenységüket. 
A bezárást a drasztikusan megváltozott piaci körülményekkel indokolták. (HVG, 
2017) Egy további kutatással érdekes lehet összevetni a Nanushka, vagy akár több 
divatipari befektetéssel is.  
A vállalatok nemzetközi növekedése a befektetői oldalról tekintve elvárás, vállalati 
oldalról személyes misszió a nemzetközi siker elérése. A cél közös, az érdekek 
azonban mások. A pénz beszél alapon, a nemzetköziesedés dinamikáját a befektető 
kényszeríti ki, hiszen tőkebefektetőként érdeke, hogy a befektetési periódus alatt a 
vállalat minél nagyobb növekedési pályát legyen képes leírni, ezáltal „felhízlalva” 
a vállalatot. A befektetői konstrukciónak megfelelően pedig a befektetési időszak 
végén a tulajdonrészének értékesítésével realizálja többlethozamát. A nemzetközi 
felvásárlás a Cryo és a Solvo esetében siker, de könnyen lehet, hogy más 
vállalatoknál kényszer lesz. 
A vizsgált vállalatoknál nem csak sikerek voltak, nem volt mindig minden szép és 
jó, hanem komoly problémák is adódtak a működés során, de ahogy egyik 
interjúalanyom fogalmazott „a kudarcokból lehet tanulni”, így őszintén beszélne a 
nemzetközi piacra lépés nehézségeiről. Az elemzés során kapott tanulságok, a 
módszertan korlátaiból adódóan is, habár ezekre a vállalati esetekre vonatkoznak, 
lehet, hogy tud általánosabb értelemben hasznosítható tanulságokkal is szolgálni. 
Egy további kutatási irányvonal lehet, ezeknek a tanulságoknak a vizsgálata további 
vállalati esetek feldolgozásával, hosszabb távon pedig megalapozni egy nagymintás 






A vizsgált vállalatok már a kezdetektől nemzetközi keretekben 
gondolkodnak, stratégiai céljük a nemzetközi piac meghódítása. 
A folyamatok sikerében kulcsszerepet játszott a vállalat vezetője, a 
menedzsment csapat, az innovációs tevékenység, és kulcs szerepe van a 
megfelelő nemzetközi partner megtalálásának. 
 
 
A megkeresett befektetők között többen is dolgoztak egyik-másik vizsgált 
befektetésen. Nyilvánvalóan a felek eltérő mértékben értékelik saját és mások 
szerepét a sikerben, avagy a kudarcban, mindenesetre az világosan kitűnik, hogy 
még a befektetők szeretik pozitívan feltüntetni saját hozzáadott szerepüket, a 
vállalati részről inkább merül fel őszinteség a befektető támogatásának hiányáról, 
az elveszett bizalomról. Őszintén köszönöm minden interjúalanyomnak a 
nyitottságot, a segítséget, minden vállalati interjúalanyomnak az őszinteséget. 
A Jeremie programoknak vitathatatlan haszna, hogy löketet adott a hazai 
befektetői-vállalkozói piac fejlődésének. A hazai befektetői piac működését 
tekintve nagy kérdés, hogy az állami szerepvállalás intenzitása meddig szükséges, 
és hol van az a pont, ahol érdemesebb lenne az államnak elengedni a piaci 
folyamatokat, és a piacnak a maga ütemében fejlődni. Minden interjúalanyom 
megerősítette azt a tételt, hogy nagyon könnyű pénzt találni, „ha már három 
oldalban össze tudod foglalni az üzleti tervedet”, utalt interjúalanyom az állami 
pénzek könnyű megszerezhetőségére, és sokszor „olyanok is kapnak befektetést, 




Magyarországon szükség lenne egy olyan nem politikailag motivált befektetői 
rendszerre, ami 5-20 millió euró között befektetésekkel tudná valósan 
segíteni a hazai lehetőségeket, az ő ütemükben hagyni növekedni és sikerre 




Végezetül mi kellhet a sikerhez?  
Mi lehet a tökéletes recept?  
Egy jó nagy adag szerencse, egy üzletképes innovatív ötlet, a megfelelő időzítés, 
egy eltökélt alapító, motivált csapat, hozzáértő menedzsment, jó ’sales’-es, 
finanszírozó tőke, befektetői együttműködés, helyi piacokra specializálódott 
partnerek, és sok-sok idő és munka...  
 
„Partnerség volt, szerintem ez volt a sikernek az egyik titka, hogy a befektető 
aktívan részt vett a vállat életében”  
„Egy jó csapatmunka volt, mindenki tette a dolgát” 
„A világnak a tizennéhány százalékában benne vagyunk” 
„Az időm 102 százalékában a Nanushka-t vezetem” 
„Látták a fantáziát és az eltökéltséget a menedzsmentben, akik a reménytelen 




1. SZÁMÚ MELLÉKLET: VÁLLALATI INTERJÚK VÁZLATA 
 
1) BEMUTATKOZÁS 
Vállalkozás tevékenységének ismertetése 
Melyik piacon van jelen a vállalkozás 
Milyen partnerség azonosítható jelenleg a működés során 
Kik a tulajdonosok – van e befektető a tulajdonosi struktúrában 
Mi a vállalat víziója, missziója 
Az interjúalany milyen szerepet tölt be a vállalkozás életében 
 
2) PROJEKT KEZDETE 
Mikor és hogyan indult a projekt 
Ki és miért alapította 
Az interjúalany jelen volt a projekt indulásnál vagy később csatlakozott 
Honnan volt finanszírozási forrás a kezdetek során 
Mi volt a finanszírozás felhasználásának célja 
Milyen nehézségek merültek fel a projekt kezdetén (szervezeti, stratégiai..) 
Mire volt finanszírozási igény később 
Hogyan állt össze a csapat – kik voltak a kulcsszereplők 
Ki volt a cégvezető, ki felelt a stratégiai irányok meghatározásáért 
Mennyiben működött cégszerűen/strukturáltan 
Mennyire voltak tisztázva felelősségi körök 
Voltak-e (írott) szabályzatok 
Volt-e stratégia, amit szem előtt tartottak – főleg a piacra lépésekben 
Első nemzetközi lépések merre/miért/kivel/hogyan 
 
3) TOVÁBBI ÉLETCIKLUSOK, NÖVEKEDÉSI FÁZISOK 
Bővülések, piacra lépések, új termékek bevezetése 
Cégszerű, strukturált működésben fejlődés 
Befektetők megjelenése a cég működésében – milyen változásokat hozott  
 
4) VÁLTOZÓ TÉNYEZŐK BEAZONOSÍTÁSA 
Szervezeti felépítés hogyan változott az idők során 
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Organikusan vagy külső forrásból 
Milyen nehézségek / kihívások voltak 
A vállalkozásban milyen innováció azonosítható 
Mennyire figyel a vállalat a folyamatos innovációra 
Mennyire fontos a nemzetközi növekedésben és a sikerben az innováció 
 
6) NEMZETKÖZI NÖVEKEDÉS HOGYAN MERÜLT FEL 
Tudatos döntés volt vagy a körülmények hozták 
Elemzéssel alátámasztott célok szerint vagy ahogy a körülmények hozták 
Milyen elvek mentén választottak partnereket 
 
7) PÁLYÁZATI PÉNZEK, TŐKEBEVONÁS, ANGYALTŐKE 
A cég életében mik vannak/voltak jelen 
Interjúalany mit gondol az uniós forrásokról 
Mennyiben hasznosították a forrásokat 
Kritika a finanszírozási lehetőségekről 
 
8) STRATÉGIAI IRÁNYVONALAK 
Van-e stratégia írásban vagy szóban 
Használ-e a vállalat stratégiai módszereket, elemzéseket 
A partnerségben/terjeszkedésben tudatosság, elemzések mennyiben dominálnak 
Van e vízió, misszió, célrendszer 
Milyen időtávban gondolkodik a vállalat 
Tervek felülvizsgálata hogyan valósul meg  
Kinek a hatásköre az irányvonalak azonosítása 
 
9) LEZÁRÓ KÉRDÉSEK 
Interjúalany szerint a vállalkozás sikerében mik a legfontosabb kritériumok 




2. SZÁMÚ MELLÉKLET: BEFEKTETŐI INTERJÚK 
VÁZLATA 
 
1) BEMUTATKOZÁS – BEFEKTETŐI SZEREP ÉS TAPASZTALAT 
DEFINIÁLÁSA 
- intézmény, vállalat 
- fő tevékenység / befektetési fókusz /  iparági fókusz 
- a tőkén túl mit kap a vállalat  
- befektetői piac helyzete általánosságban 
- mennyire könnyű jó projektet találni 
- mitől jó egy projekt 
- mire figyelnek előzetesen egy projektnél 
- mi a meggyőző a befektetés érdekében 
- miért fektet be és mit vár el egy projekttől 
- miben változnak a cégek a befektetés során 
- nemzetközi piacra lépés hangsúlya 
- mitől függ a sikeres nemzetközi piacra lépés 
- miben tud segíteni a befektető 
- mi lehet a sikeres projektek titka 
 
2) HÁNY KISVÁLLALATTAL, PROJEKTTEL TALÁLKOZTÁL EDDIGI 
TEVÉKENYSÉGED SORÁN 
- miért/mihez keresnek befektetőt 
- mit várnak a befektetőtől 
- mennyire jellemző az innováció 
- mennyire jellemző a nemzetközi gondolkodás 
- mennyire elvárás a nemzetközi növekedés 
- mennyire van jelen a tudatos tervezés, stratégiai gondolkodás 
- mennyire áll rendelkezésre a professzionális menedzsment 
 
3) A PROJEKTEK MINŐSÉGE  
- azonosítható-e tendenciája az elmúlt években mennyiségi / 
minőségi szempontból 
- menedzsment rendelkezésre állása / operatív vezető megléte 
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- van-e tökéletes iparág  
 
4) PIACRÓL ÉS TAPASZTALATOKRÓL 
- Jeremie alapokról vélemény 
- honnan jutnak manapság tőkéhez a projektek 
- mennyire könnyű forrást szerezni egy hazai kisvállalatnak  
- mennyire könnyű nemzetközi piacra menni 
- konkrét példa arra, hogy milyen szempontok győzték meg a jó 
projektről, az együttműködésről, és mik azok a tényezők, amik 
biztosan kizárnak egy esetleges együttműködést 
- mi lehet a sikeres projekt elvárt kritériuma 
- mi lehet a sikeres nemzetközi növekedés kritériuma 
- min múlhat vagy bukhat el egy projekt 





3. SZÁMÚ MELLÉKLET: FELHASZNÁLT INTERJÚK 
 
Interjú Pribenszky Csabával (2014. február 26.) 
Interjú Zagroczky Ágnessel (2018. február 29.) 
Interjú Baldaszti Péterrel (2018. március 7.) 
Interjú Duda Ernővel (2018. március 11.)  
Befektetői anonim interjú (2018. április 4.) 
Interjú Kovács Györgyivel (2018. április 19.)  
Interjú Balassa Tamással (2018. június 21.) 
Interjú Branyiczky Dórával (2018. június 21.) 
Interjú Molnár Andrással (2018. június 27.) 
Interjú Polya-Kapitány Petrával (2018. július 12.) 
Interjú Oszkó Péterrel (2020. január 17.)  
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